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Finance 


Introduction 


L’objectif de ce livre est d’ aider a mettre en application les principes fondamentaux de 
la finance. II est ne du desir des auteurs de trouver dans un seul ouvrage, pas trop vo- 
lumineux, a la fois les concepts theoriques de base et leurs applications. L’ experience 
montre, en effet, que le passage de la theorie a la pratique pent etre epineux. Get ou- 
vrage s’adresse done en premier lieu aux etudiants qui suivent un enseignement de 
finance. If pent se reveler egalement utile aux professionnels confrontes a un probleme 
pratique et desireux de rafraichir ou completer leurs connaissances. Les enseignants 
y trouveront non seulement des illustrations des matieres enseignees traditionnelle- 
ment dans les cours de finance mais egalement des exercices portant sur des theories 
recentes pour lesquelles les applications pratiques sont encore rarement abordees. 

Nous avoirs choisi de nous limiter aux notions essentielles. La finance repose sur quelques 
principes fondamentaux que nous mettons d’abord en evidence dans les exposes theo- 
riques avant d’en montrer I’application. 

La resolution de probleme occupe plus de la moitie du livre. C’est dire I’importance 
que nous y accordons. Ces problemes permettront de verifier la comprehension de la 
theorie. Tons les exercices etant corriges, on pourra verifier aisement les resultats. 

Le fond et la forme 

Aucune loi ne decrete que la finance doive etre triste. Les problemes qui sont presentes 
vous feront decouvrir, au fil des pages, quelques personnages incongrus dans un ou- 
vrage de finance : Xante Agathe, Oncle Seraphin et autres Nicolas Pipette. Ils ont tons 
une caracteristique commune : se poser des questions pertinentes et ne se satisfaire 
que de reponses chiffrees. 

Le ton parfois leger adopte ne signifie pas que les notions abordees soient elementaires. 
La finance n’est sans doute pas, parmi les sciences de gestion, la matiere la plus facile. 
Elle fait appel a plusieurs autres disciplines : I’economie, bien sur, dont elle est issue 
mais aussi la comptabilite, les mathematiques, les statistiques. Nous avons choisi de 
limiter le niveau mathematique et statistique afin de rendre I’ouvrage accessible. Ce- 
pendant nous ne transigeons pas sur le fonds. Les concepts que nous abordons consti- 
tuent les pierres angulaires de la finance. Leurs applications reelles necessitent parfois 
de faire appel a des outils plus sophistiques que ceux utilise dans ce livre. Mais la lo- 
gique de base des modeles presentes dans ce livre subsiste. 

Pendant longtemps, le calcul a ete un obstacle majeur a I’application des concepts de 
finance. Ce n’est plus le cas actuellement. Excel est devenu I’un des compagnons indis- 
pensables du financier moderne. Nous vous encourageons a travailler les problemes 


en tirant parti de toute la puissance de calcul d’un tableur. En outre, I’ensemble des 
solutions se trouve dans des fichiers Excel dlsponibles sur le site qui accompagne I’ou- 
vrage qui vous permettront peut-etre de decouvrir - outre la finance - quelques astuces 
utiles. 

Le contenu 

Nous avons repris dans ce livre des problemes relevant tant de la finance de marche 
que de la finance d’entreprise. Nous pensons, en effet, que ces deux branches ferment 
un tout. 

Le plan de I’ouvrage est le suivant. Les trois premiers cbapitres presentent les fende- 
ments de 1’evaluation : la valeur actuelle en certitude et en incertitude est abordee dans 
le cbapitre 1 (Fondements). Le chapitre 2 developpe la theorie des cboix de portefeuille 
et des modeles d’evaluation d’actifs financiers. La valorisafion d’options est presentee 
et illustree dans le cbapitre 3. Le chapitre 4 est consacre a 1’evaluation d’une entreprise 
en I’absence d’endettement. 11 constifue la charniere entre les fondements de reva- 
luation abordes dans les premiers cbapitres et les analyses des decisions financieres 
d’entreprises developpees par apres. Les deux cbapitres suivant traitent de I’endette- 
ment. Le chapitre 5 permet de I’evaluer tout d’abord en I’absence de risque de credit. 
Le chapitre 6 comble tout de suite cette lacune en introduisant notamment des notions 
d’evaluation des derives de credit. 11 s’occupe egalement des obligations convertibles. 
Le chapitre 7 montre I’impact de I’endettement sur la valeur de I’entreprise (suite du 
chapitre 4). Les projets d’investissement sont analyses dans le chapitre 8. L’ouvrage se 
termine par le chapitre 9, consacre a la gestlon des risques de marche. 

L equipe redactionnelle, se fondant sur les inltiales des auteurs, s’est intitulee ELOP. Ses 
membres enseignent la finance a I’universite. 11s onf, ensemble, pres d’un demi siecle 
d’experience. Le cboix de ce sigle est pretexte a toute sorte de jeux de mots que vous 
retrouverez plus loin. Peut-etre aurions-nous pu intituler notre livre Finance Legere a 
Orientation Pratique‘s. Nous esperons seulement que le cboix de cet acronyme ne prefi- 
gure pas le sort reserve a notre travail. 

Notre projet n’aurait jamais abouti sans le soutien et les encouragements de nombreuses 
personnes. Nous tenons a remercier Pearson Education Erance qui nous a fait confiance. 
Pascale Pernet a cru, des le depart, dans le concept que nous proposions et nous a ai- 
des a I’affiner. Roland Gillet, le directeur de cette collection, nous a donne des conseils 
judicieux sur I’organisation generale du livre. Antoine Cheret a suivi ligne par ligne - et 
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Avant d’aborder, dans la suite de I’ouvrage, I’analyse 
detainee des decisions financieres, nous 
commencerons par examiner les principes de base 
en nous plagant dans un cadre d’hypotheses 
simplifiees a I’extreme. 


Le temps est limite a une periode : 

- Les decisions sont prises aujourd’hui {en t = 0), leurs effets apparaissent dans un an 
(le futur r = 1). 

Le marche des capitaux est parfait : 

- Tous les agents y ont acces aux memes conditions. 

- II n’existe ni frais de transaction ni impots. 

Le marche est a Yequilibre : I’offre et la demande de capitaux sont egales. 

Nous identifierons ainsi les trois idees fondamentales qui sous-tendent la logique 
financiere : 

- La regie de la valeur actuelle nette : une decision financiere ahoutit a un accroisse- 
ment de la valeur si la valeur actuelle nette est positive. 

- La loi du prix unique : dans un marche parfait des capitaux, des actifs equivalents ont 
le meme prix. 

- Le theoreme de Modigliani-Miller : dans un marche parfait des capitaux, en I’ahsence 
d’impots, la valeur d’un projet ou d’une entreprise est independante de son finance- 
ment. 


1 


1 La valeur actuelle en avenir certain 


1.1 Definition des notions 

Supposons initialement que I’avenir soit connu avec certitude : toutes les previsions 
faites aujourd’hui concernant I’avenir se realiseront. A I’equilibre du marche des capi- 
taux, il existe un taux d’interet sans risque rf. 

L’ existence d’un marche des capitaux permet I’echange de capitaux dans le temps. Un 
placement permet de transferer des fonds disponibles aujourd’hui dans le futur. Inver- 
sement, un emprunt rend disponible aujourd’hui des capitaux futurs. Ces transferts ne 
sont pas gratuits et donnent lieu a des interets. En consequence, des montants dispo- 
nibles a des dates differentes n’ont pas la meme valeur : un euro aujourd’hui vaut plus 
qu’un euro dans un an. Deux methodes tiennent compte de la dimension temporelle : 
la capitalisation et I’actualisation. 

La capitalisation part de I’idee qu’un euro disponible aujourd’hui peut etre place et 
rapporter ainsi des interets. La valeur future en f = 1 d’un montant Co (disponible en 
t = 0), VF(Co), est egale au montant initial auquel I’on rajoute les Interets pergus au 
cours de la periode si ce montant est place sur le marche des capitaux. 


VFiCo) — Cq + r fCo — Co(l -t rf) 


L’actualisatiou inverse le raisonnement. En d’autres termes, elle peut etre vue comme 
une methode permettant de calculer le montant qu’il faudrait placer au taux en f = 0 
pour obtenir le montant C en t = 1. La valeur actuelle d’un montant C\ (disponible en 
t = 1) est le montant correspondant en t = 0 d’un montant futur Ci : 


UA(Ci) = 

! + '■/ 


Le taux qui apparait au denominateur est appele taux d’actualisatiou. Dans notre mo- 
dele simple, il est egal au taux d’interet sans risque. Ce n’est pas toujours le cas. Dans 
un environnement incertain, le cash-flow futur est une valeur attendue (ou esperee). 
Or, un euro risque vaut moins qu’un euro certain. En consequence, le taux d’actualisa- 
tion a utiliser pour calculer la valeur actuelle peut etre different du taux d’interet sans 
risque. Nous analyserons le chorx du taux d’actualisation en incertitude plus en detail 
par la suite. 

Remarquons que, si le taux d’actualisation rf est positif, la valeur actuelle VA{Ci) est 
inferieure au cash-flow futur Ci . Il s’agit de la traduction mathematique de la regie : un 
euro domain vaut moins qu’un euro aujourd’hui. 
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Chapitre 


Complement 

Actualisation et zero-coupon 

On peut donner une autre interpretation de ia formuie de ia vaieur actueile, pius reveiatrice de sa nature 
profonde. En effet, ia vaieur actueiie de Q peut s’ecrire : 


VA(Ci) = Cl X i/i 


ou 


La vaieur actueiie est ainsi obtenue en muitipliant ie montant futur par un facteur d’actualisation (ii). 
Ce facteur d’actuaiisation s’interprete comme ie prix en f = 0 d’une obiigation. Le terme « obiigation » 
est utilise id dans un sens tres large pour designer tout titre representatif d’une dette quelconque. 
Lobligation la plus simple est un zero-coupon. Comme son nom I’indique, il s’agit d’une obligation don- 
nant droit au paiement d’un montant a I’echeance (ce montant est la vaieur nominale ou vaieur faciale 
du zero-coupon) sans aucun paiement intermediaire d’interets. Imaginons un zero-coupon donnant lieu 
au paiement de 1 € a I’echeance. Nous appellerons cet instrument financier un zero-coupon unitaire. 
Combien serions-nous disposes a payer aujourd’hui pour acheter un zero-coupon unitaire venant a 
echeance dans un an ? La reponse a cette question est donnee par la vaieur actueiie. Le taux d’interet 
en vigueur sur le marche etant ry, un investisseur fixera le prix de maniere a realiser un interet sur son 
placement exactement egal au taux d’interet. Le prix qu’il sera dispose a payer sera done : 


VAil) = 


1 

1 + 


VI 


Nous constatons que le facteur d’actualisation est le prix de marche d’un zero-coupon unitaire. 

Nous avons fixe, dans notre modele, I’horizon a un an. Mais la formuie de calcul se generalise im- 
mediatement a un horizon quelconque. La vaieur actueiie d’un cash-flow Q realisable dans f annees 
est : 

VAiCt) = Ct^vt 

De maniere similaire, la vaieur actueiie d’un echeancier de cash-flows, Ci, C2, . . . , Cj, est la somme 
des valeurs actuelles des cash-flows individuals. 


VA = Cl X vi + C2 X 1^2 + • ■ • + Cj X vx 


1 .2 Utilisation de la vaieur actueiie 

En depit de la simplicite du modele presente ci-dessus, nous disposons maintenant 
d’un outil puissant afin d’analyser une decision d’investissement. Considerons un pro- 
jet d’investissement caracterise par une depense immediate I et un cash-flow futur Ci. 
Nous sommes confrontes a la question : « Investir ou ne pas investir ? » Si nous reali- 
sons I’investissement, nous depensons un montant I et nous recevrons, dans un an, Ci . 
La vaieur actueiie nette (VAN) est la difference entre le montant investi et la vaieur 
actueiie du cash-flow futur : 


VAN = -I+Cix vi 


La vaieur actueiie permet de comparer des cash-flows survenant a des dates differentes. 
Enfln, en tant que mesure du « profit » que nous ohtenons en realisant I’investissement, 
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la VAN conduit a la regie fondamentale : 11 faut entreprendre les projets ayant une valeur 
actuelle nette positive. 

Nous pouvons aller un pas plus loin en analysant la rentabilite attendue notee R. Par 
definition, la rentabilite attendue d’un placement est egale au rapport entre le profit 
attendu et le montant invest! : 


Profit attendu 

R= 

Investissement 

En achetant un zero-coupon unitaire (au prix vi), I’investisseur anticipe un profit sous 
forme d’un gain en capital resultant de la difference entre la valeur faciale du zero- 
coupon (1 €) et le prix paye initialement (I'l). La rentabilite attendue est done : 


R = 


^-v\ 

v\ 


Or, en acbetantle zero-coupon, I’investisseur renonce a d’autres formes de placements. 
II encourt alors un cout d’opportunite. Ce cout est, dans notre modele simplifie, egal 
au taux d’interet qu’il aurait pu obtenir sur le marcbe des capitaux. En consequence, 
tout investisseur rationnel fixera le prix du zero-coupon unitaire de maniere a aboutir 
a I’egalite entre la rentabilite attendue du placement et le taux d’interet : 

R=rf 


ou encore 


1-t^i 

v\ 


'■/ 


ce qui pent aussi s’ecrire : 


Vl 


1 

! + '■/ 


1.3 La loi du prix unique et i’absence d’opportunite 
d’arbitrage 

La formule de la valeur d’un zero-coupon unitaire est un premier exemple d’un prin- 
cipe plus fondamental : la ioi du prix unique. Ce principe affirme que, dans un marcbe 
concurrentiel a Lequilibre, deux litres ayant les memes valeurs futures ont les memes 
prix. Dans notre cadre simplifie d’hypotheses, un facteur d’actualisation different de 
1 / (1 -H Tf) permettrait a un investisseur astucieux de realiser un arbitrage e’est-a-dire 
de realiser un profit certain sans engager d’ argent. Un tel profit est inconcevable dans 
un marcbe concurrentiel a Lequilibre. Le tableau 1.1 indique les strategies a suivre en 
cas d’ecart entre le prix de I’obligation et sa valeur theorique. 
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Chapitre 


Illustration des 

operations 

d’arbitrage 



Flux de tresorerie t = 0 

Flux de tresorerie t=l 

Cas 1 : fi < 1/(1 - 1 - rf) 

Emprunter 

+ Vl 

Remboursement 
de I’emprunt 

-Vlil + Vf] 

Acheter I’obligation 

-Vl 

Revenus tires 
de Tobligation 

+ 1 

Total 

0 


-viil + rj-) + l>0 

Cas 2 : Pi > 1/(1 -t- r) 

Vendre une obligation 

+ v\ 

Payement du principal 

-1 

Placer 

-Vl 

Resultat du placement 

+ vi(_l + rf] 

Total 

0 


-l-ei(l -t rj) - 1 > 0 


Exemple 

Supposons que le taux d'interet a une periode soil de 5 % et que le prix d’un zero-coupon unitaire a 
une periode soil de 0,95. Le facteur d’actualisation vaut : 1 / (1 -h r) = 1 / 1 ,05 = 0,9524. II est superieur 
au prix du zero-coupon (i;! = 0,95). Pour profiler de la situation, il faut realiser la strategie definie dans 
le cas 1 . 

En f = 0, nous achetons le zero-coupon au prix du marche : r^i = 0,95. Get achat est finance par un 
emprunt du meme montant. Par consequent, le flux de tresorerie net est nul. En f = 1, le zero-coupon 
arrive a echeance. Nous recevons alors un revenu de 1 . Celui-ci nous permet de rembourser I'emprunt. 
Le montant du remboursement est de \ vi {^ + r] ^ 0,95 (1 -r 5 %) = 0,9975. Au total, II nous reste done : 
1 - 0,9975 = -r0,0025. Le flux de tresorerie en t = 1 est bien positif. 


1 .4 Le theoreme de Modigliani-Miller 

Nous pouvons mettre en avant un troisieme resultat : dans un marche parfait des capi- 
taux, la valeur actuelle est independante du financement. 

Supposons que, pour realiser I’investissement, des actionnaires creent une entreprise. 
L’actif total de cette entreprise est egal au montant de I’investissement. II est finance 
en partie par fonds propres et en partie par emprunt. Notons FP le montant des fonds 
propres apportes par les actionnaires et D le montant emprunte. Le bilan initial de 
I’entreprise s’etablit comme suit dans le tableau 1.2. 


Actif 

Passif 

Immobilises 

/ 

Fonds propres 

FP 



Dettes 

D 


L’egalite entre le total de I’actif et le total du passif s’ecrit : 

I = FP + D 

L’ entreprise a, dans notre modele simplifie, une duree de vie d’un an. A la fin de I’annee, 
elle encaisse le flux de tresorerie genere par I’investissement. Elle pale les interets sur 
I’emprunt et rembourse le principal. Le solde est verse aux actionnaires sous forme 
de dividendes. Le compte de resultat pour la periode, simplifie a I’extreme ici, est le 
suivant : 

. Resultat d’ exploitation Ci 
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. Charges financieres rfxD 
. Benefice C\-rfxD 
. Affectation : 

. Remboursement de I’emprunt D 
. Dividende D7Vi = Cl - D(1 + 

Comme montre precedemment, la valeur en f = 0 d’un actif financier est egale a la 
valeur actuelle des flux financiers (cash-flows) futurs qu’il genere. Ce principe general 
d’evaluation nous permet de determiner la valeur de marche des actions et de la dette. 
La valeur A des actions de la societe est egale a la valeur actuelle des dividendes : 

A=DIVi/a + rf) 

De meme, la valeur de la dette est egale a la valeur actuelle du flux de tresorerie que 
recevront les creanciers : 

D = D(l + rf)/(l + rf) = D 

Remarquons que la valeur de la dette est egale au montant de I’emprunt. En effet, I’em- 
prunt donne lieu au paiement d’interets dont le calcul est base sur le taux d’interet sans 
risque en vigueur sur le marche au moment de I’emprunt et qui, id, correspond au taux 
d’actualisation. 

La valeur de I’entreprise est, par definition, egale a la somme de la valeur des actions et 
de la valeur de la dette : 

V = A+D 


Anecdote 

Proposition I de Modigiiani-Miiier et intuition 

La proposition I repose sur ia iogique suivante. Le choix du financement determine ia repartition du 
resuitat d’expioitation entre ies apporteurs de capitaux. Mais ce processus de repartition ne change en 
rien ie montant totai a repartir. Celui-ci depend exciusivement du succes (ou de i’echec) economique 
du projet. En consequence, comme ie processus de repartition ne cree ni ne detruit rien, ia vaieur du 
cash-fiow totai doit etre egale a la somme des valeurs des cash-flows revenant a chacun des groupes 
d'apporteurs de capitaux. 

Merton Miller, devant expliquer son resuitat en quelques secondes aux telespectateurs americains, uti- 
lisa I’analogie suivante : supposons que vous ayez une pizza, le theoreme de Modigliani-Miller dit que 
vous aurez toujours la meme quantite de pizza que vous la coupiez en deux, quatre ou huit ou tout 
autre nombre. L’analogie tut sembie-t-il suftisamment frappante pour bien faire comprendre I’essence 
du theoreme, mais laissa les telespectateurs dans la confusion sur les motifs d’attribution d’un prix 
Nobel d’economie a I’un des auteurs. 


Sous quelles conditions les actionnaires ont-ils interet a creer cette societe ? La societe 
vaut la peine d’etre creee, c’est-a-dire que I’investissement est interessant, si elle abou- 
tit a un accroissement de la richesse des actionnaires. Ceci pent etre erige en regie : les 
decisions financieres doivent creer de la valeur. Dans notre modele simple, le principe 
de creation de valeur sera satisfait si la valeur des actions est superieure au montant des 
fonds propres, qui represente le montant des capitaux apportes par les actionnaires a 
la societe : 


Condition de creation de valeur : A> FP 



Chapitre 


Or: 

A 


La condition de creation de valeur s’ecrit done : 

Cl 

A> FPo -1+ > 0 o VAN> 0 

! + '■/ 

II est interessant de preciser plus avant la relation entre la valeur des actions et la valeur 
actuelle nette. En effet, la valeur des actions A pent s’ecrire : 

Cl 

A=FP+i-I+ — —]=FP+VAN 
l + rf 

ce qui montre bien que I’accroissement de la richesse des actionnaires resulte d’une 
valeur actuelle positive. 


DIVi Ci-D[l + rf) Cl 


1 + r/ 


1 + r/ 


1 + r/ 


-D = 


Cl 

1 + r/ 


(I-FP) 


Complement 


La valeur actuelle nette et le taux de rentabilite interne 

Nous pouvons formuler la reponse differemment. Nous avons precedemment donne une definition ge- 
neraie du taux de rentabiiite attendu. Pour un projet d’investissement, on ie designe comme ie taux de 
rentabilite interne TRI (ou taux de rentabilite actuariel) du projet. Dans notre modeie simpiifie, ii peut 
etre defini comme suit : 


Cette definition est specifique aux projets d’une periode. Mais une autre presentation de i’expression 
aboutit a une definition de portee pius generale. En effet, ia definition peut egaiement s’ecrire : 


-/ + 


Cl 

l + TRI 


= 0 


Le taux de rentabiiite interne peut done s’interpreter comme etant ie taux d’actuaiisation qui annuie ia 
vaieur actueiie nette. 

En reaiisant ie projet, i’investisseur renonce a piacer ia somme sur ie marche des capitaux. La condition 
pour qu’ii reaiise ie projet est done que ie taux de rentabiiite attendu du projet soit superieur au cout 
d’opportunite du capitai, en i’occurrence ie taux d’interet dans notre modeie simpiifie. Ceci nous amene 
a une seconde regie en matiere de choix d’investissement : reaiiser ies projets d’investissement dont ie 
taux de rentabiiite interne est superieur au cout d’opportunite du capitai. 

Nous avons ainsi identifie deux criteres de decision : 

1 . le critere de la VAN : entreprendre ies projets dont ia VAN est positive ; 

2. le critere du TRI : entreprendre ies projets dont ie TRI est superieur au cout d’opportunite du capitai. 

Dans notre modeie simple, ces deux regies conduisent a la meme decision pour Ies projets d’investis- 
sement. En effet : 

VAN > 0 o -/+ > 0 o — — - > Tf oTRI> Tf 

1 + r/ / ■' ■' 
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(suite) 


Nous generaliserons I’analyse au chapitre 8. Nous montrerons notamment quo le critere de la VAN 
reste vaiable dans tous les cas, mais quo le critere du TRI peut poser probleme dans un contexts plus 
general. 

II est Important de remarquer que, dans notre models, le critere de choix (la VAN) est Independant 
du mode de financement du projet. En effet, en remplagant A par son expression dans la valeur de 
I’entreprlse, nous obtenons : 


V = 


Cl 


1 + ry 


CecI montre que, en certitude et dans un marche parfalt des capitaux, la valeur de I’entreprlse est 
Independante de la structure financiers. II s’agit d’un resultat fondamental. Nous verrons qu’ll peut, dans 
certalnes conditions, etre generalise au cas de I’lncertltude : c’est le celebre theorems de Modigliani et 
Miller (1958). 


2 La valeur actuelle en avenir incertain 

L’ absence d’incertitude dans le raisonnement limite considerablement le champ de 
I’analyse. En particulier, la distinction entre actions et obligations, qui est au coeur de la 
logique financiere, est artificielle. En effet, dans ce cas, ces modes de financement sont 
equivalents. Nous reprenons les analyses de la section precedente en y introduisant 
I’incertitude. 

2.1 Les etats de la nature 

Dans cette section, I’incertitude sur I’avenir est introduite le plus simplement possible. 
Nous supposons qu’il en existe une seule source, appelee I’etat de la nature. Pour rendre 
I’expose moins abstrait, nous assimilerons I’etat de la nature a la situation economique. 
Afin de ne pas alourdir la presentation, nous limiterons le nombre d’etats a deux (la 
generalisation a un nombre quelconque d’etats n’ajoute rien au niveau des concepts, 
mais alourdit les formules) : la « bonne conjoncture » (b) et la « mauvaise conjoncture » 
(m) [encore appelee depression]. Une et une seule de ces deux situations se produira. 
La probabilite que la conjoncture soit bonne est notee p, la probabilite qu’elle soit mau- 
vaise estnotee (1 - p). Enunan (en t = l),les revenus des investisseurs etles cash-flows 
generes par les entreprises peuvent prendre deux valeurs distinctes en fonction de la si- 
tuation economique. 

2.2 Les actifs financiers 

Les revenus futurs des titres financiers trades sur le marche des capitaux dependent de 
I’etat de I’economie. Supposons d’abord qu’il n’ existe que deux types d’instruments : 
des zero-coupons unitaires et les actions d’une societe. Leurs caracteristiques sont re- 
sumees dans le tableau 1.3. 

Le zero-coupon unitaire est un titre sans risque : il procure a son detenteur un revenu 
futur de 1 € quel que soit I’etat de I’economie. La valeur de marche de ce zero-coupon 
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T'bleau 1.3 

Caracteristiques 
des zero- 
coupons 
unitaires et des 
actions 



Prix 

aujourd’hui 

Cash flow en bonne 
conjoncture 

Cash flow en mauvaise 
conjoncture 

Zero-coupon unitaire 

VI 

1 

1 

Action 

A 

Uib 

^Im 


est liee au taux d’interet sans risque (note rf ,« risk-free rate ») par la relation : 


1 


L’ action est un titre risque, son revenu futur dependant de la conjoncture. Elle pent 
generer deuxvaleurs differentes de cash-flow : an, et aim (avec an, > aim )- Le cash-flow 
est une variable aleatoire. Les probabilites associees a ses deux valeurs possibles sont p 
et (1 - p) respectivement. Le cash-flow attendu ai est, par definition, egal a I’esperance 
mathematique des cash-flows futurs : 


ai = p X an, + (1 - p) x aim 


La rentabilite attendue r de Faction est definie par la relation : 

Cli — d 

r = 

a 


On obtient : 


a = 


U\ 

l + r 


On obtient la valeur de Faction a en actualisant le cash-flow attendu en prenant la ren- 
tabilite prevue de Faction comme taux d’actualisation. Cette approche est la plus sou- 
vent utilisee en pratique. 


2.3 Les litres contingents et ies prix d’etat 


Souvent, sur les marches financiers, les litres traites peuvent etre assimiles a des pa- 
niers de flux monetaires futurs ayant des caracteristiques differentes. Considerons, par 
exemple, un fonds d’Etat (obligation emise par le Tresor, et done consideree comme 
sans risque) venant a echeance dans trois ans, de valeur nomlnale egale a 100 € et ver- 
sant un coupon de 6 %. Les cash-flows associes a cette obligation sont repris dans le 
tableau 1.4. 


Tibleau 1.4 

Cash-flows de 
Fobligation 


Echeance (annees) 

1 

2 

3 

Cash-flow 

6€ 

6€ 

106 € 


Comme montre dans le tableau 1.5, cette obligation pent etre vue comme une combi- 
naison de trois zero-coupons. 
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Decomposition 
de i’obiigation 
en zero- 
coupons 


Zero-coupons 

Echeance 

Valeur nominale 

1 

1 an 

6€ 

2 

2 ans 

6€ 

3 

3 ans 

106 € 


De meme que les physiciens decomposent les atomes en particules elementaires, les 
financiers peuvent decomposer les titres financiers en titres financiers elementaires. 
Dans notre example, il s’agit des zero-coupons d’echeances differentes. Le prrx paye 
pour I’obligation doit, en consequence, etre egal a la somme des prix des titres finan- 
ciers elementaires. Dans notre example, le prix du fonds d’Etat est de 103 €. II doit 
correspondre a la somme des prrx des titres financiers elementaires : 

103 = 6x i;i+6x vz + 106 x 

on r'l, V 2 et sont les prrx de zero-coupons unitaires venant a echeance dans un an, 
deux ans et trois ans. 

En avenir certain, les titres financiers generent des revenus a des dates differentes. Us 
sont decomposes en titres financiers elementaires, les zero-coupons unitaires, qui rap- 
portent 1 € a une date donnee et rien aux autres dates. Le nombre de titres financiers 
elementaires est egal an nombre de dates de paiement des revenus. 

En avenir incertain (et a une periode), les titres financiers generent des revenus dans 
differents etats de la nature (les etats de I’economie). Nous les decomposons en autant 
de titres financiers elementaires que d’etats de la nature. Ces titres elementaires sont 
appeles titres contingents. Chaque titre financier elementaire rapporte 1 € dans un 
etat de la nature et rien dans les autres etats. Prenons, de nouveau, un example. Suppo- 
sons que nous disposions des donnees du tableau 1.6. 


Donnees 



Prix 

aujourd’hui 

Cash flow en bonne 
conjoncture 

Cash flow en mauvaise 
conjoncture 

Zero-coupon unitaire 

0,95 € 

1€ 

1€ 

Action 

1,45 € 

2€ 

1€ 


Chacun de ces titres peut etre decompose en titres contingents, un actif financier qui 
procure un revenu si et seulement si un etat de la nature se materialise. Nous pouvons 
ici en identifier deux : un titre contingent « bonne conjoncture » (note B], qui donne 
droit a 1 € en cas de bonne conjoncture et 0 € en mauvaise conjoncture, et un titre 
contingent « mauvaise conjoncture » (note M), qui donne droit a 1 € en cas de mau- 
vaise conjoncture et 0 € en bonne conjoncture. Le tableau 1.7 illustre la decomposition 
des deux titres financiers en titres contingents. 

Les prix des titres contingents sont appeles prrx d’etat. Les prix payes refletent les va- 
leurs des flux monetaires dans les deux etats de la nature. 


0,95 = 1 X Vib + lx 1,45 = 2 X Vib + ^^ flm 
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Decomposition 
en titres 
contingents 


ou le prix aujourd’hui de 1 € est vn, en cas de bonne conjoncture et V\m en cas de 
mauvaise conjoncture. Pour resoudre ce systeme de deux equations, nous procedons 
en deux etapes. Tout d’abord, nous soustrayons la seconde equation de la premiere et 
nous en extrayons V\b. Ensuite, nous remplapons fi^par sa valeur dans I’une des deux 
equations pour trouver vim- Ainsi, il est possible de determiner que : 

Vib = 0,50 et V\rn = 0,45 

Les titres contingents ont une interpretation financiere assez naturelle. II s’agit simple- 
ment de contrats d’assurance. Les prix vib et Vim sont les primes a payer pour s’assurer 
contre les risques economiques. 

La connaissance des prix d’etat permet de generaliser aisement, dans le cas d’un avenir 
incertain, les principaux resultats que nous avions trouves en avenir certain. Conside- 
rons d’abord la decision d’investissement. Pour rappel, dans le cas d’un projet de cout 
initial I generant un cash-flow futur certain C\ , la valeur actuelle nette vaut : 

VAN = -I + Cl X vi 

Reprenons le projet de cout initial I. Supposons maintenant que les cash-flows generes 
par le projet soient Cib et C\m dans les deux etats de la nature. La valeur actuelle nette 
du projet s’ecrit : 

VAN = -I+ Cib X Vib + Cim X Vim 

II est interessant de remarquer que, des lors que les prix d’etat sont connus, les proba- 
bilites associees aux cash-flows futurs n’interviennent pas dans le calcul. 

II est interessant de remarquer que, des lors que les prix d’etat sont connus, les proba- 
bilites associees aux cash-flows futurs n’interviennent pas dans le calcul. 

2.4 La loi du prix unique et i’absence d’opportunites 
d’arbitrage en incertitude 

Les prix d’etat permettent de calculer aisement la valeur actuelle de cash-flows incer- 
tains. Des lors, la question de leur existence est au centre de la logique financiere et les 
recherches recentes ont demontre I’existence de prix d’etat en I’absence d’opportunite 
d’arbitrage. 

Commengons par preciser la notion d’arbitrage dans notre contexte d’incertitude. Consi- 
derons un comprenant des zero-coupons unitaires et des actions. Notons riz le nombre 



Nombre de titres 
contingents unitaires 
B 

Nombre de titres 
contingents unitaires 
M 

Zero-coupon unitaire 

1 

1 

Action 

2 

1 
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de zero-coupons et Ua le nombre d’ actions. Remarquons que ces nombres peuvent 
etre positifs ou negatifs. Une valeur positive correspond a I’achat du titre (une position 
longue). Un nombre negatif signifie que I’investisseur prend une position a decouvert 
sur le titre (qualifiee de position courte) . En gros, cela signifie qu’il emprunte. Une posi- 
tion courte sur le zero-coupon est un emprunt sans risque classique. Pour realiser une 
position courte en actions, I’investisseur emprunte un certain nombre d’actions qu’il 
revend. II s’engage, en fin de periode, a les racheter au cours du moment. Cette strategie 
correspond done a une forme d’emprunt mais dont le montant futur est incertain. 

La valeur du portefeuille ainsi constitue est : 

V = rizVi + riaa 

La valeur future du portefeuille est function de I’etat de la conjuncture : 


Vib ~ ~ ^z + ^a^lm 

Une opportunite d’arbitrage existe s’il est possible de se constituer un portefeuille de 
valeur nulle, dont la valeur future soit strictement positive dans un des etats de la nature 
et non negative dans I’autre etat. Considerons, par example, les donnees suivantes : 


Illustration 

d’une 

opportunite 

d’arbitrage 



Prix 

aujourd’hui 

Cash flow en bonne 
conjoncture 

Cash flow en mauvaise 
conjoncture 

Zero-coupon unitaire 

0,95 € 

1€ 

1€ 

Action 

0,95 € 

2€ 

1€ 


En achetant une action («« = 1) et en vendant un zero-coupon = -1), un investis- 
seur se constituerait un portefeuille de valeur nulle et de valeur future positive en cas 
de bonne conjoncture et nulle en cas de mauvaise conjuncture. 11 recevrait, en quelque 
sorte, un repas gratuit. Or, de telles occasions n’ existent pas dans un marche concurren- 
tiel. 

La consequence de I’absence d’opportunite d’arbitrage est qu’il existe des prrx d’etat 
positifs, solution du systeme d’equations : 


^1 ~ Cl — V\b^lb + 


La loi du prix unique affirme, des lors, que, en I’absence d’opportunite d’arbitrage, la 
valeur actuelle de cash-flows futurs incertains est : 


VA— V\bC\b + V\mC\m 


Notons que, dans ce modele simplifie, le nombre de litres sur le marche est egal au 
nombre d’etats de la nature, ce qui correspond a la situation d’un marche financier dit 
complet. 


12 


Finance 



Chapitre 


2.5 Le theoreme de Modigliani-Miller en avenir incertain 

Considerons une entreprise qui genere des cash-flows incertains. Supposons que cette 
entreprise soit flnancee par fonds propres. 


Valeur de 1’ entreprise = 7 + VAN = Cit, x Vib + C\m^ v\m 

Veriflons que la valeur de I’entreprise est independante de la structure flnanciere. Si 
I’entreprise realise un emprunt, le montant du au creancier dans un an sera F (la valeur 
faciale). La dette est sans risque si : Cib > C\m > F (le montant du sera paye quelle que 
soit la situation economique) [voir tableau 1.9]. 


Tableau 1.9 

Decomposition 
de ia vaieur de 
i’entreprise 



Cash-flow d’exploitation 

Dette 

Actions 

Bonne conjoncture 

^Ib 

F 

C\ly — F 

Mauvaise conjoncture 

Cim 

F 

Cim ~ F 

Valeur de marche des actions 

A = iCib - 

Fj X vib + iCim-F) vim 



Valeur de marche de la dette 


D = F X Vib + F X Vim 


Valeur de I’entreprise endettee = A+ D 

= Cib X + C\fn X V\fn 


= valeur de 1’ entreprise non endettee 


Supposons que : 


C\b ^ P ^ Cirn 


En cas de bonne conjoncture, les interets et le principal sont payes. En revanche, en 
cas de mauvaise conjoncture, le cash-flow est insufflsant : les obligataires obtiennent 
un remboursement partiel, les actionnaires ne repoivent aucun dividende (voir le ta- 
bleau 1.10). 


Tableau 1.10 

Decomposition 
de la valeur de 
I’entreprise en 
tenant compte 
du risque de 
faillite 



Cash-flow d’exploitation 

Dette 

Actions 

Bonne conjoncture 

Fib 

F 

F\b ~F 

Mauvaise conjoncture 

C\m 

Cim 

0 

Valeur de marche des actions 

(Cifo-F) X vib 



Valeur de marche de la dette 


D = Fx Vib + Cim X Vim 


Valeur de I’entreprise endettee = V = A + D 

= Cib X l>ib + C\rn ^ V\m 
= valeur de 1’ entreprise non endettee 
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Resume 


Nous avons, dans ce chapitre d’introduction, mis en evidence plusieurs points im- 
portants qui seront developpes plus longuement et generalises dans la suite de I’ou- 
vrage. 

- Les decisions financieres des entreprises (choix d’investissement et poli- 
tique de financement) doivent viser a maximiser la valeur des actions. 

- S’il existe un marche parfait des capitaux, la maximisation de la valeur des 
actions se traduit par une regie simple : realiser des operations ayant une 
valeur actuelle nette positive. 

- Dans le modele simple analyse (marche parfait des capitaux, une periode, 
pas d’impots), la valeur actuelle nette des operations de financement est 
nulle et la valeur de I’entreprise est independante de sa structure de finan- 
cement etant donne la politique d’investissement fixee. 
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Commentaires 


Les notions developpees dans ce chapitre sont abordees dans Vernimmen (2000), cha- 
pitre 21 ; Brealey Myers (2003), chapitre 2 ; et Ross Westerfield Jaffe (2002), chapitre 3. 
Le lecteur dont le bagage comprend des connaissances de microeconomie n’aura pas 
manque de remarquer que le modele simplifie developpe dans ce chapitre trouve ses 
sources dans la theorie du chorx intertemporel de consommation (voir, par exemple, 
Varian [1987], chapitre 10). II trouve ses sources dans les travaux de I’economiste ame- 
ricain Iriving Fisher (1930) a qui Ton doit le theoreme de separation des decisions d’in- 
vestissement et de financement dans un marche parfait des capitaux. Hirshleifer (1958) 
contribua beaucoup a positionner le modele comme Fun des fondements de la finance 
moderne. Deux ouvrages assez anciens restent les meilleures references en la matiere : 
Hirshleifer (1970) et Fama Miller (1971). Pour une presentation du modele en frangais, 
voir notamment Quintart et Zisswiller (1990) on Cobbaut (1994). 

Le modele etudie dans ce chapitre a ete developpe initialement par Arrow (1953). Une 
presentation complete avec bibliographie est fournie par Hirshleifer et Riley (1979). 
Bien que constituant un modele important en economie, cette approche ne se retrouve 
generalement pas dans les manuels de finance. Copeland et Weston (1988) constitue 
une exception. Le critere de Fesperance mathematique de Futilite (on esperance mo- 
rale) a ete initialement presente par von Neuman et Morgenstein (1944). 

C’est a William Sharpe que nous devons Fanalogie entre les physiciens qui decom- 
posent les atomes en particules elementaires et les financiers qui decomposent les 
litres financiers en litres financiers elementaires (aussi appeles litres contingents on 
litres Arrow-Deb reu du nom des auteurs qui out introduit ce paradigme). II propose de 
denommer cette approche d’economie financiere nucleaire dans Sharpe (1995). 
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Problemes et exercices 

Les premiers exercices qui suivent ont pour objectif de tester ia comprehension de 
ia notion de vaieur actueiie nette, de ia ioi du prix unique et du premier theoreme de 
Modigiiani-Miiier. Dans ce cadre, ies exercices presentent ia maniere de determiner 
ie facteur d’actuaiisation et ia rentabiiite attendue, ia notion d’arbitrage ainsi que ia 
vaiorisation d’actions dans un monde sans incertitude. 

La vaieur actueiie en certitude 


Exercice 1 Prendre une decision sur ia base de ia vaieur 
future 


Enonce 


Supposons que le taux d’interet sans risque en vigueur sur le marche des capitaux suit 
de r f = 5 %. Vous venez de trouver un pavilion dans la banlieue parisienne que vous 
pourriez acquerir pour 150 000 €. Une rapide analyse du marche immobilier vous ap- 
prend que vous pourriez le revendre dans un an pour un montant, apres frais de reno- 
vation, de 200 000 €. 


En vous fondant sur la vaieur future, quelle sera votre decision si : 

0 vous disposez d’une somme de 150 000 € sur votre compte en banque ? 

Q vous ne disposez pas de la somme necessaire pour acheter et renover le pavilion ? 


Solution 


0 Commen^ons par analyser le probleme de choix dans le cas ou vous possedez la somme 

necessaire pour I’achat du pavilion. 

Si vous n’achetiez pas le pavilion, vous placeriez votre argent pour un an. Etant donne 
le taux en vigueur sur le marche, la vaieur future de ce placement serait : 


VF = (150 000) X (1 + 5 %) = 157 500 € 


Si par contre, vous achetiez le pavilion, vous renonceriez au placement mais vous ob- 
tiendriez, dans un an, un cash-flow de 200 000 €. 

La vaieur future nette de I’achat (la difference entre le cash-flow futur de I’achat et celui 
d’un placement) est done : 

VFN = +200 000 - 157 500 = +42 500 € 


Par consequent, I’investissement est rentable. En achetant le pavilion, vous degagez un 
surplus de 42 500 € par rapport a un placement. 
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Q Si vous ne possedez pas les capitaux necessaires, la conclusion est la meme. La somme 
de 157 500 € calculee precedemment correspond a la somme du remboursement de 
I’emprunt (150 000 €) et du paiement des interets (7 500 €). La VFN calculee prece- 
demment correspond done an solde disponible apres revente et remboursement de 
I’emprunt. 


Exercice 2 Calculer la valeur actuelle nette d’un 
investissement 


Enonce 


□ 


B 


Reprenez les donnees de 1’ exercice 1.1. 

Sur la base des donnees de I’exercice 1.1, calculez la VAN du projet. Que decidez-vous ? 

Verifiez que la VAN est egale a la valeur actuelle de la valeur future nette calculee dans 
I’exercice 1.1. 

Si vous ne disposez d’aucunes ressources, combien emprunteriez-vous pour pouvoir 
disposer immediatement de la VAN du projet? 


Solution 


0 La valeur actuelle nette de I’investissement est : 


200 000 

VAN = -150 000 

1,05 


= 40 476 € 


La VAN est positive ; des lors, sur la base de la regie de la VAN, le projet doit etre realise. 
Q Notons que la VAN est la valeur actuelle de la VFN calculee precedemment : 


VAN = 


VFN 
l + r 


42 500 
1,05 


= 40 476 € 


Q Supposons que vous ne possediez pas les capitaux necessaires et que vous souhaitiez 
emprunter. Si le montant emprunte etait egal au montant de I’investissement initial, 
vous devriez attendre la fin de I’annee avant de disposer du profit de I’operation. Que 
faire si vous souhaitez en beneficier immediatement ? 11 suffit d’ emprunter la valeur 
actuelle du produit de la vente, e’est-a-dire : 

VA (200 000) = = 190 476 € 

Vous consacrez 150 000 € a I’achat du pavilion. II vous reste done 40 476 €, e’est-a-dire 
le montant de la valeur actuelle nette calculee precedemment. 

Exercice 3 Trouver le facteur d’actualisation 


Enonce 


Supposons que le taux d’interet a un an soit de 3,50 %. 
Calculez la valeur du facteur d’actualisation. 
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Quel prix seriez-vous pret a payer pour recevoir 75 000 € dans un an ? 


□ 


Solution 


m 


Le facteur d’actualisation est le prix de marche de 1 € disponible dans un an. II est lie 
au taux d’interet par la relation : 

1 


vi = 

1 + r/ 


II est done egal a : 


Vl 


1 

1,035 


0,96618 


Q Le prix a payer pour recevoir 75 000 € dans un an est egal a la valeur actuelle : 


VA(,75 000) = 75 000 x 0,96618 = 72 463,77 € 


Exercice 4 Determiner la rentabilite attendue d’un bon 
du Tresor 


Enonce 


Un bon du Tresor est une forme de zero-coupon. Comme toutes les obligations, la co- 
tation est exprimee en pourcentage de la valeur nominale. Supposons que le prix cote 
soit de 93,45 et que I’echeance du zero-coupon tombe dans exactement un an. 

Calculez la rentabilite attendue de ce zero-coupon. 

Si le marche est a Tequilibre, quel est le taux d’interet a un an ? 


Solution 


0 Le prix cote correspond a une valeur nominale de 100. En payant 93,45 aujourd’hui, 
nous realiserons une plus-value au corns de I’annee qui vient de 100 - 93,45 = 6,55. La 
rentabilite attendue est done : 


Profit attendu 6, 55 

R = = =7% 

Investissement 93,45 


Q Si le marche est a Tequilibre, le taux d’interet est egal a la rentabilite attendue du bon 
du Tresor. Le taux d’interet a un an est done egal a 7 %. 


Exercice 5 Realiser des arbitrages sur bon du Tresor 


Enonce 


En parcourant L’Echo des marches, votre quotidien financier, vous decouvrez les infor- 
mations suivantes : 

- Taux d’interet un an = 4,50 %. 

- Cours d’un bon du Tresor venant a echeance a un an (% du nominal) = 95. 

- Ces donnees sont-elles coherentes ? Si non, comment realiser un profit ? Pour repondre 
a ces questions : 
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B 


Solution 


B 


Calculez le prix theorique d’un bon du Tresor de valeur nominale egale a 100 € etant 
donne le taux d’interet en vigueur sur le marche. 

Determinez I’arbitrage a realiser pour degager un profit immediat sur la base de la diffe- 
rence entre le prrx de marcbe et le prix tbeorique calcule en a. Supposez que I’arbitrage 
porte sur des bons du Tresor pour une valeur nominale d’un million d’ euros. 

Le lendemain, vous constatez que le taux d’interet a un an est incbange. Le cours d’un 
bon du Tresor a brusquement augmente et cote 96 € pour une valeur nominale de 
100 €. Quel nouvel arbitrage devriez-vous initier ? 


Si le taux d’interet est de 4,50 %, le facteur d’actualisation vaut : 




1 

1,045 


0,9569 


En consequence, le prix de marcbe d’un bon du Tresor a un an de valeur faciale egale a 
100 € devrait etre : 


Prrx tbeorique = 100 xvi= 95,694 € 


□ 


Le prix de marcbe etant de 95, le bon du Tresor est clairement sous-evalue. Presente 
differemment, il s’avere que la rentabilite attendue de I’acbat d’un bon du Tresor au 
prix cote sur le marche est de : 


R = 


100-95 

100 


= 5% 


Cette rentabilite attendue est superieure au taux d’interet en vigueur. 

Toutes les conditions sont remplies pour realiser un arbitrage. Pour cela, il faudra em- 
prunter au taux du marche et investir le produit de I’emprunt en bons du Tresor. Sup- 
posons que I’operation porte sur 1 000 000 €. Les cash-flows de I’operation d’arbitrage 
sont repris dans le tableau 1.11. 


Cash-flows de 
I’arbitrage 


Q Si le prix de marche d’un bon du Tresor est de 96, une nouvelle occasion d’arbitrage 
se presente. Le prix de marche etant superieur au prix theorique calcule ci-dessus, le 
bon du Tresor est surevalue. 11 faut done vendre a decouvert le bon du Tresor et placer 
sur le marche la valeur actuelle du montant nominal. Les cash-flows de cette operation 
d’arbitrage sont donnes dans le tableau 1.12. 

Que cet exercice ne vous fasse pas trop rever. Les occasions de realiser un profit sans 
risque grace a une operation d’arbitrage sont tres rares. Les marches de capitaux sont 
tres concurrentiels. Des que I’occasion se presente, les arbitragistes agissent et les prix 
se modifient en consequence pour eliminer tout profit d’arbitrage. 



Cash flow t = 0 

Cash flow f = 1 

Emprunt 

-1-956938 

(= 1000 000 X vi) 

-1000000 

Achat de bons du Tresor 

-950000 

-1-1000000 

Total 

-1-6938 

0 
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Cash-flows de 
I’arbitrage 



Casb flow t = 0 

Casb flow t=l 

Vente a decouvert de bons du Tresor 

-1-960000 

-1000000 

Placement a un an 

-956938 

(= 1000 000 X vi) 

-1-1000000 

Total 

-1-3062 

0 


Exercice 6 Valoriser une entreprise non endettee 


Enonce 


Nicolas Pipette est chercheur au Laboratoire de biologie moleculaire de I’lnstitut euro- 
peen de recbercbe biologique. Au cours de ses recbercbes, son equipe a mis au point 
un vaccin permettant d’eradiquer la maladie de Brotstyk-Galanguo, une maladie re- 
pandue dans les universites du monde entier et qui se traduit par un besoin aigu pour 
ceux qui sont touches de participer a des reunions. Avant de publier le resultat de leurs 
recbercbes, Nicolas Pipette et son equipe ont pris la precaution de creer une societe, 
Biopipette SA et de prendre un brevet au nom de la societe. 

Le montant a investir pour produire le vaccin s’eleve a un million d’euros. Le casb-flow 
futur attendu de la vente du vaccin, un an plus tard, est de 1,25 million d’euros. Ces 
montants sont connus avec certitude. Apres cela, la maladie sera eradiquee et la societe 
sera dissoute. Le taux d’interet sans risque est de 5 %. La societe Biopipette n’est pas 
soumise a I’impot des societes. 

M. Pipette est chercbeur et les cboses de la finance le depassent. 11 a done contacte la 
banque Ducoin pour I’aider a prendre les bonnes decisions. Dans un courriel adresse a 
M. d’Argent, il a formule les questions qu’il se pose : 

De : Nicolas.Pipette@ierb.fr 
A : Dargent@banqueducoin.com 
Objet : Projet Biopipette 

Supposons que le projet soit entierement finance par capitaux propres. Quel serait : 

0 le bilan initial de Biopipette ? 

Q le compte de resultat previsionnel ? 

Q la valeur de marcbe des actions ? 

Q la plus-value que realiseraient les actionnaires grace au projet ? 


Solution 




Financement par capitaux propres : 
Bilan initial de Biopipette 


Bilan de Biopipette en t = 0 

Immobilises nets 

1 000 000 € 

Capitaux propres 

1 000 000 € 
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13 Compte de resultat attendu 


Resultat d’ exploitation 

1 250 000 € 

Charges financieres 

- 

Impots 

- 

Benefice 

1 250 000 € 

Affectation du resultat 

Remboursement de la dette 

- 

Dividendes 

1 250 000 € 


Q Valeur de marche des actions = VA(Dividendes) = 1 250 000 / 1,05 = 1 190 476 € 
Q Plus-value pour les actionnaires = Valeur de marche - Capitarrx propres 
= 1 190 476-1000 000 
= 190 476 € 

La plus-value pour les actionnaires est egale a la VAN du projet : 

VAN = -7 + Cl / (1 + r) = -1 000 000 + 1 250 000 / 1,05 = 190 476 € 


Exercice 7 Valoriser une entreprise endettee 


Enonce 


Solution 


Supposons maintenant que Biopipette (voir exercice 1.6) emprunte 500 000 € (a la 
banque Ducoin, bien entendu) pour financer une partie du projet, le solde etant fi- 
nance par capitaux propres. 

Cela modifierait-il les reponses fournies precedemment ? 

Financement par dette et capitaux propres 

Bilan initial de Blopipette 


Bilan de Blopipette en t = 0 

Immobilises nets 

1 000 000 € 

Capitaux propres 

500 000 



Defies 

500 000 


Compte de resultat attendu 


Resultat d’ exploitation 

1250 000 € 

Charges financieres 

25 000 

(= 5 % X 500 000) 

Impots 

- 

Benefice 

1225 000 € 

Affectation du resultat 

Remboursement de la dette 

500 000 € 

Dividendes 

725 000 € 
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Valeur de marche des actions = VA(Dividendes) = 725 000 / 1,05 = 690 476 € 


Plus-value pour les actionnaires = Valeur de marche - Capitaux propres 

= 690476-500000 
= 190476 

La plus-value pour les actionnaires lorsque le projet est finance partiellement par dette 
est egale a la plus-value en cas de financement total par capitaux propres. Le mode de 
financement du projet n’affecte pas la valeur. 

Gardez a I’esprit que Biopipette n’est pas soumise a I’impot des societes. Nous exami- 
nerons I’incidence du mode de financement dans un contexte plus realiste peu apres. 


Exercice 8 Fixer le prix d’emission de nouvelles actions 


Enonce 


Suite aux eclaircissements fournis par M. d’Argent (voir exercices 1.6 et 1.7), Nicolas Pi- 
pette et son equipe out decide de realiser le projet d’investissement. Les membres de 
I’equipe ont accepte de contribuer au financement du projet a concurrence de 100 000 €, 
La banque Ducoin a souhaite etre associee au projet et a prete 500 000 € a Biopipette. II 
reste cependant 400 000 € a trouver pour boucler le financement. Cette somme sera le- 
vee viaune augmentation de capital, c’est-a-dire remission d’actions nouvelles centre 
espece. 

De nombreuses discussions ont eu lieu pour determiner le nombre d’actions nouvelles 
a emettre et le prix par action que devront payer les actionnaires externes a I’equipe. 
Nicolas Pipette envoie done un nouveau courriel a M. d’Argent pour tenter de clarifier 
ce probleme. 

De : Nicolas.Pipette@ierb.fr 
A : Dargent@banqueducoin.com 
Objet : Projet Biopipette 
Cher monsieur d’Argent, 

Comme vous le savez, il nous reste a lever 400 000 € par une augmentation de capital 
pour finaliser le financement de notre projet. Les membres de mon equipe ont apporte 
a Biopipette 100 000 € en souscrivant 1 000 actions au prix de 100 € par action et votre 
banque nous a accorde un emprunt de 500 000 € (ce dont nous vous remercions une 
fois encore). 

Nous nous interrogeons sur le nombre d’actions nouvelles a emettre en contrepartie 
des 400 000 € que nous devons encore lever. 

Nous avions initialement pense emettre 4 000 actions supplementaires a 100 € par ac- 
tion, le prix paye par les membres de mon equipe par action. Mais nous craignons de 
voir disparaitre au profit des nouveaux actionnaires une bonne partie de la VAN de 
notre projet. 
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Q Si le prix de 100 € par action est trop faible, quel est le prix maximum que nous pour- 
rions exiger ? 

Nous avons calcule, dans I’exercice 1.7, la capitalisation boursiere de Biopipette si la 
societe se finance par dette a concurrence de 500 000 € : 

Capitalisation boursiere (valeur de marche des actions) A = 690 476 € : 

0 En emettant 4 000 actions nouvelles a 100 € par action, Biopipette porterait le nombre 
total d’actions a 5 000 (1 000 actions detenues par les membres de I’equipe et 4 000 
actions souscrites par les nouveaux actionnaires). 

La capitalisation boursiere est egale au nombre d’actions multiplie par le cours par 
action. En consequence, le cours par action P serait : 

P = 690 476 / 5 000 = 138,095 € 


Le tableau 1.13 reprend la repartition des plus-values realisees par les actionnaires de 
Biopipette. 


Repartition des 


Nombre 

d’actions 

Plus-value par 
titre 

Plus -value totale 

pius-vaiues par 
types 

Nicolas Pipette et son equipe 

1 000 

38,095 € 

(= 138,095-100) 

38 095 € 

d’actionnaires 

Actionnaires externes 

4 000 

38,095 € 

(= 138,095-100) 

152 381 € 


Ensemble des actionnaires 

5 000 


190 476 € 


A la lecture du tableau 1.13, nous pouvons effectivement constater que I’intuition de 
Nicolas Pipette et son equipe est correcte : en emettant les actions nouvelles a 100 € 
par action, I’equipe de Pipette cederait une partie importante de la VAN du projet aux 
nouveaux actionnaires. 

Q Quel est le prix maximum qui peut etre demande aux nouveaux actionnaires? Notez 
bien que le montant total de remission est fixe. 11 est egal au nombre d’actions nou- 
velles emises multiplie par le prix d’emission. En modifiant le prix d’emission, on modi- 
fie simultanement le nombre d’actions (un prix d’emission plus eleve conduit a emettre 
moins d’actions). 

La plus-value par titre des actionnaires externes est egale a la difference entre le prix de 
marche et le prix d’emission des actions nouvelles. Elle disparait si le prix d’emission 
est egal au prix de marche. 11 suffit done de calculer le prix de marche. Celui-ci est egal a 
la capitalisation boursiere (que nous connaissons) divisee par le nombre de litres {que 
nous ne connaissons pas puisqu’il depend du prix d’emission). Sommes-nous tombes 
dans une voie sans issue ? Heureusement non. Selon vos gouts et vos talents informa- 
tiques, deux solutions s’offrent a vous pour sortir de I’impasse. 

Si I’algebre vous rebute, utilisez Excel. Vous trouverez ci-dessous une illustration des 
calculs qui precedent dans le format Excel. Notez que le prix d’emission des actions 
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nouvelles se trouve dans la cellule B8 dans cette illustration. Augmentez le prix d’ emis- 
sion (par example a 150 € par action, et observez ce qui se passe). Le prix maximum que 
Biopipette pent demander pour les actions nouvelles est celui qui elimine la plus-value 
pour les actionnaires externes. Vous pouvez proceder par essais successifs ou utiliser la 
commande Valeur cible {Goal Seek) qui se trouve dans le menu Outils (Tools). Le prix 
maximum que vous obtiendrez est de 290,48 €. 


1 

A 

B 

C 

2 

Nicolas Pipette et son equipe 



3 

Nombre d’actions 

1 000 

Donnee 

4 

Prix d’emission 

100 € 

Donnee 

5 

Montant total invest! 

100 000 € 

=B3*B4 

6 

Actionnaires externes 



7 

Montant total apporte 

400 000 € 

Donnee 

8 

Prix d’emission 

100 € 

Donnee 

9 

Nombre d’actions emises 

4 000 

=B7/B8 

10 

Capitalisation boursiere 

690 476 € 

Donnee 

11 

Nombre total d’actions 

5 000 

=B3+B9 

12 

Corns par action 

138,095 

=B10/B11 

13 

Plus-value des actionnaires 



14 

Nicolas Pipette et son equipe 

38 095 € 

=B3*(B12-B4) 

15 

Actionnaires externes 

152 381 € 

=B9*(B12-B8) 

16 

Total 

190 476 € 

=B14+B15 


Utilisation de Valeur cible (Goal Seek) dans Outils (Tools) : cette commande permet 
d’eviter de longs tatonnements pour aboutir a la solution recherchee. Dans notre example, 
11 faut demander a Excel de mettre la cellule B15 egale a 0 en modifiant la cellule B8. 

La seconde solution pour sortir de I’impasse est d’utiliser un peu d’algebre. Nous pren- 
drons les notations suivantes : 

n le nombre d’actions souscrites par I’equipe Pipette (une donnee) 

Pi le prix d’emission des actions souscrites par I’equipe Pipette (une donnee) 

I le montant de I’investissement (une donnee) 

D le montant de la dette (une donnee) 

A la capitalisation boursiere des actions (une donnee) 

m le nombre d’actions nouvelles souscrites par les actionnaires externes (inconnue) 

P 2 le prix d’emission des actions souscrites par les actionnaires externes (inconnue) 

P le prix d’equilibre des actions (inconnue) 

La premiere equation nous indique que I’investissement est finance par actions et par 
dette : 


I=nx Pi + mxP 2 + D 
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La seconde equation exprime I’egalite entre la capitalisation boursiere et le nombre 
total d’actions multiplie par le cours d’equilibre par action : 

A=[n+ m) X P 


En soustrayant la seconde equation de la premiere et en regroupant les termes, il vient : 
A + D - 1 = nx (P- Pi) + mx {P - P 2 ) 

Cette expression nous donne la repartition de la valeur actuelle {A + D- 1 = VAN) entre 
I’equipe Pipette et les actionnaires externes. On constate, comme expllque plus baut, 
que les actionnaires externes ne realisent aucune plus-value si le prix d’emission P 2 = P. 

En remplaqant P 2 par P dans la premiere equation, on obtient le nombre d’actions nou- 
velles a emettre en fonction du prix d’equilibre : 

m = {I-nxPi~D) IP 

Le prix d’equilibre est obtenu en remplagant m par sa valeur dans la seconde equation 
et en en extrayant m : 


P=[A+nxPi+D-I)ln 

Dans notre example, le prix d’emission et le nombre d’actions a emettre sont done : 

P = (690 476 -H 100 000 + 500 000 - 1 000 000) / (1 000) = 290,48 € 

M = (400 000) / (290,48) = 1 377 

En depit de la simpllcite du contexte (une periode, avenir certain), cet exercice a une 
portee generate : remission d’actions par une societe en dessous du prix d’equilibre en- 
traine un transfer! de ricbesse des anciens actionnaires (I’equipe Pipette dans cet exer- 
cice) vers les nouveaux actionnaires. Ce pbenomene est connu sous le nom de dilution. 
Notez bien que la dilution des actionnaires anciens n’est pas due a I’augmentation du 
nombre d’actions, mais a un prix d’emission des actions nouvelles mal fixe. 


Exercice 9 Etablir un budget d’investissement 


Enonce 


Nathalie vient d’etre engagee comme adjointe de M. Olympe, directeur general de la so- 
ciete FLOP (Fabrique de logos olympiques parfumes), une societe nouvellement creee 
pour produire et commercialiser un ensemble de produits a vendre aux spectateurs des 
Jeux olympiques qui auront lieu dans un an. Les idees fourmillent au sein de la societe 
et de nombreux projets sont a I’etude. Le comite de direction, qui aura lieu demain, est 
charge de les selectionner. Au cours de I’entretien avec M. Olympe, Nathalie a recueilli 
quelques informations utiles : 


1. La societe a en caisse 30 000 € qu’elle destine au financement des projets. 


2. Le taux d’interet en vigueur sur le marche est de 5 %. 
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3. Les caracteristiques des projets sont les suivantes : 


Code 

Projet 


Investissement 

initial 

Cash-flow d’exploi- 
tation attendu 

A 

Casquettes au logo des jeux 

15 000 € 

17 500 € 

B 

Tee-sbirts au logo des jeux 

10 000 € 

10 800 € 

C 

Parasols / Parapluies 

12 000 € 

13 450 € 

D 

Trompettes 

13 000 € 

13 250 € 


Total 

50 000 € 

55 000 € 


Le probleme, a explique M. Olympe, est simple. II faut accepter I’ensemble des projets, 
ce qui nous donnera une rentabilite de 10 % sur les capitaux investis. Mais le redoutable 
M. Strictosensus - responsable des finances de la societe - n’est pas d’accord. « Nous 
disposons de 30 000 € en caisse et il faut done limiter nos investissements aux projets 
les plus rentables. » 

Nathalie est ebargee d’ analyser le probleme. En sirotant un cafe, elle resume les ques- 
tions a aborder pour la reunion du lendemain : 

0 M. Olympe a-t-il effectivement raison de vouloir realiser tons les projets ? 

Q M. Strictosensus a-t-il raison de limiter le budget d’investissement au montant des ca- 
pitaux disponibles ? 


Solution 


Ni M. Olympe, ni M. Strictosensus n’ont raison. 

M. Olympe fonde son argumentation sur la rentabilite moyenne de I’ensemble des pro- 
jets. Or, I’examen des projets individuels fait apparaitre un projet non rentable. Le ta- 
bleau 1.14 detaille ces derniers. 


VAN et TRI des 

differents 

projets 


Projet 

VAN 

TRI 

A 

1667€ 

16,67 % 

B 

286 € 

8,00 % 

C 

-190 € 

3,46 % 

D 

619 € 

6,42 % 


II faut done abandonner le C, ce qui aboutit a un budget de 38 000 €. 

Reste a convaincre M. Strictosensus. Dans un marcbe parfait des capitaux, la decision 
d’investir est independante du financement. Le cout du capital de FLOP est de 5 %. II 
est done interessant pour I’entreprise de lever des fonds exterieurs (en empruntant) 
pour les investir dans des projets qui rapportent plus que le cout du financement. 
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Etat de la nature, titres contingents, actifs financiers 


Exercice 10 Calculer la rentabilite attendue 


Enonce 


Tableau 1.1 5 

Donnees 


□ 

B 


Solution 


B 


□ 


B 


Exercice 1 


Enonce 


□ 


Solution 


B 


Vous avez rassemble les donnees suivantes concernant des titres cotes sur le marche 
(voir tableau 1.15). 



Prix aujourd’hui 

Cash-flow en 

bonne conjoncture 

Cash-flow en mau- 
vaise conjoncture 

Bon d’Etat 

95,50 € 

100 € 

100 € 

Action Venus 

82 € 

120 € 

50 € 


La probabilite de la bonne conjoncture est estimee a 60 %. 

Calculez le taux d’interet sans risque. 

Calculez le casb-flow attendu (revente et eventuel dividende) de Faction Venus. 


Calculez la rentabilite attendue de Faction Venus. 


Le taux d’interet sans risque est calcule sur la base des donnees relatives au bon d’Etat 
(celui-ci est bien sur sans risque vu qu’il vous garantit le meme montant quel que soit 
Fetat de la nature) : 

Le casb-flow attendu de Faction Venus est egal a la moyenne des cash-flows futurs pon- 
deree par les probabilites associees aux deux etats de Feconomie : 

fli = 0,60 X 120 + (1 - 0,60) X 50 = 92 € 

La rentabilite attendue de Faction Venus est egale a la plus-value attendue (la difference 
entre le cash-flow attendu et le prrx aujourd’hui) divisee par le prix aujourd’hui : 


92-82 

r = 

82 


12 , 20 % 


1 Calculer les prix d’actifs contingents 

Le tableau 1.16 rep rend des donnees concernant les actions Alpha et Beta. 
Calculez les prix des titres contingents unitaires. 

Calculez le taux d’interet sans risque. 


Pour obtenir les prix des titres contingents unitaires, nous devons resoudre le systeme 
de deux equations a deux inconnues suivant : 
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Donnees 



Prix aujourd’hui 

Cash-flow en 

bonne conjoncture 

Cash-flow en mau- 
vaise conjoncture 

Alpha 

9€ 

7€ 

16 € 

Beta 

12 € 

10€ 

20 € 


9 = 7 fit, + 16 V\m 12 = 10 Vib + 20 Vim 

Divisons la premiere equation par 7 et la seconde par 10 (les coefficients de Vit) pour 
obtenir : 


9 / 7 = r'lj, + 16 / 7 V\rn 12 / 10 = Vn, + 20/10 V\rn 
Soustrayons maintenant la seconde equation de la premiere : 

(9 / 7) - (12 / 10) = (16 / 7 - 20 / 10) Vim 


Nous en deduisons que : 


flm = 0,30 


En remplagant Vim dans I’une des equations, nous trouvons : 


Vib = 0,60 


La solution de cet exercice pent egalement etre trouvee en exprimant le probleme sous 
forme matricielle : 


P = Cv 


ou P est le vecteur (2 x l) des prix des actions, C est la matrice (2 x 2) des cash-flows 
futurs dans les deux etats de la nature et v est le vecteur (2x1) des prix des litres contin- 
gents unitaires. On obtient : 


v = C“i P 

Vous pouvez aisement realiser ce calcul dans Excel en utilisant les fonctions MINVERSE 
et MMULT. Notez que la resolution basee sur le calcul matriciel est de portee plus gene- 
rale que le cas particulier de deux etats de la nature developpe id. Cette methode peut 
etre utilisee pour un nombre quelconque N d’etats de la nature. Dans ce cas, la taille 
des vecteurs et des matrices est la suivante : 

P: (Nx 1),C: (Nx A/),v: (N x 1) 

Notons enfin que, pour que le systeme d’equations ait une solution, la matrice C doit 
avoir un inverse. Mais cela devient un peu trop technique et nous renvoyons le lec- 
teur interesse a un ouvrage plus avance (par example, en franqais, Demanche et Rochet 
[1992]). 
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13 En achetant les deux titres contingents unitaires, un investisseur realise un placement 
sans risque (il touchera 1 quel que soit I’etat de la nature). En consequence : 


V\b + ~ 


1 

l + r/ 


Le taux d’interet sans risque est done : 


'■/ = 


1 

0,60 + 0,30 


-1 = 11 , 11 % 


Actifs financiers 


Exercice 1 2 Valoriser des titres sur la base des prix de titres 
contingents 


Enonce 


Supposons que les prix des titres trades soient fonction de la meteo. Deux etats sont 
possibles : soleil et pluie. La probabilite du soleil est 0,6. Vous avez repris dans le ta- 
bleau 1.17 les donnees relatives a des contrats d’ assurance des risques meteo. 

Vous etes charge d’analyser les titres financiers repris dans le tableau 1.18. 

Quels sont les prix de ces differents titres ? 

Quelles sont leurs rentabilites attendues respectives ? 


Donnees 
relatives a des 
contrats 
d’assurance 
des risques 
meteo 



Prix aujourd’hui 

Cash-fiow en cas de 
soleil 

Cash-flow en cas de 
pluie 

Assurance soleil 

55 € 

100 € 

0€ 

Assurance pluie 

40 € 

0€ 

100 € 


Titres financiers 



Cash-flow en cas 
de soleil 

Cash-flow en cas 
de pluie 

Ponds d’Etat 

100 € 

100 € 

Cremasol (un producteur de creme solaire) 

20 € 

5€ 

Paraplus (un producteur de parapluies) 

10€ 

50 € 
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Solution 


0 Les contrats d’assurance permettent d’obtenir les prix des litres contingents unitaires 
(.vi,soieii et v\^piuie)- En effet, les prix payes refletent les valeurs des cash-flows dans les 
deux etats de la nature. 

55 = 100 X V\ soleil + 0 X V\ piiiig 40 = 0 X V\ soleil + 100 x V\ pinig 
Nous obtenons : 

Vl,soleil — 0,55 Vi^pluig = 0,40 

En consequence, les valeurs de marche des trois litres financiers sont : 

- Ponds d’Etat : Valeur de marche = 100 x 0,55 + 100 x 0,40 = 95 € 

- Cremasol : Valeur de marche = 20 x 0,55 + 5 x 0,40 = 13 € 

- Paraplus : Valeur de marche = 10 x 0,55 + 50 x 0,40 = 25,50 € 

Q La rentabilite attendue d’un litre est, selon nos hypotheses, donnee par la formula : 

Rentabllite attendue = Cash-flow attendu - Prix 

avec : 

Cash-flow attendu = px Cash-flow^o/g,-/ + (1 - p)x Cash-floWp/„,g 
Le tableau 1.19 donne un resume de ces prix. 


Prix des 
differents litres 
financiers 



Prix 

Cash-flow 

attendu 

Rentabilite at- 
tendue 

Ponds d’Etat 

95 € 

100 € 

5,26 % 

Cremasol (producteur de creme solaire) 

13 € 

14 € 

7,69 % 

Paraplus (producteur de parapluies) 

25,50 € 

26 € 

1,96 % 


Remarque : les probabilites du soleil et de la pluie n’interviennent pas dans le calcul des 
prix des litres financiers, mais dans la determination des rentabilites attendues. Dans 
ce chapitre, nous calculons les rentabilites attendues sur la base des prix de marche des 
litres financiers. Dans la suite de I’ouvrage, nous suivrons la demarche inverse : nous 
determinerons d’abord les rentabilites attendues pour ensuite en deduire les prix. 

De plus, les rentabilites attendues des litres financiers ne sont pas toutes egales. Celle 
du fonds d’Etat correspond au taux d’interet sans risque. Celles de Cremasol et Paraplus 
sont differentes du taux d’interet sans risque. Nous analyserons plus loin la loglque 
financiere qui explique des differentes rentabilites attendues. 
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Decision dlnvestissement, marche complet et choix 
de portefeuilie 


Exercice13 Realiser un arbitrage 


Enonce 


□ 


B 

□ 

B 


L’ action Saturne sera prochainement introduite en Bourse. En consultant L’Echo des 
marches, vous decouvrez le tableau 1.20 qui reprend les caracteristiques des litres ac- 
tuellement trades sur le marche. 

Quel est le prix a payer pour recevoir 100 € en cas de bonne conjoncture et 0 € en cas 
de mauvaise conjoncture? Que devrait valoir Faction Saturne aujourd’hui? 

Quels seraient les cash-flows futurs de tante Agathe dans les deux etats de la nature si 
elle investissait : 

i) tout son argent (100 000 €) en fonds d’Etat? 

ii) tout son argent en actions Saturne ? 

iii) la moitie de son argent en fonds d’Etat et Fautre moitie en actions Saturne ? 

De quel montant doit-elle reduire son revenu de mauvaise conjoncture pour accroitre 
son revenu de bonne conjoncture de 100 € ? 

Supposons que tante Agathe souhaite percevoir un revenu de 160 000 € en cas de 
bonne conjoncture. Que doit-elle faire pour atteindre cet objectif ? 

Tante Agathe change d’avis. Elle souhaite maintenant percevoir un revenu de 130 000 € 
en cas de mauvaise conjoncture. Comment doit-elle composer son portefeuilie dans ce 
cas? 


litres financiers 



Prix au- 
jourd’hui 

Cash-flow en cas de 
bonne conjoncture 

Cash-flow en cas de 
mauvaise conjonc- 
ture 

Eonds d’Etat 

90 € 

100 € 

100 € 

Litre contingent M 

30 € 

0€ 

100 € 

Action Saturne 

?€ 

80 € 

20 € 


Solution 


0 Le litre contingent M nous permet de determiner aisement que le prix d’un litre contin- 

gent unitaire M est Vim = 0,30. Par ailleurs, le fonds d’Etat est un portefeuilie de litres 
contingents unitaires et done 90 = 100 x + 100 x i;i„. En remplaqant Vim par sa va- 
leur et en resolvant, on obtient V\i, = 0,60. 


L’action Saturne vaudra, en Fabsence d’arbitrage, un prix P = 80 x vu, + 20 x vim, soit 
P=54. 
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13 Le tableau 1.21 expose les caracteristiques des trois portefeuilles repris dans la ques- 
tion. 


Tableau 1.2l 

Caracteristiques 
des trois 
portefeuiiies 


Portefeuille 

Revenu bonne conjoncture 

Revenu mauvaise conjoncture 

1. Ponds d’Etat 

Nombre d’obligations 

= 100 000 / 90= 1 111 

= 1 111 X 100= 111 111€ 

= 1 111 X 100= 111 111€ 

11. Actions Saturne 

Nombre d’actions 

= 100 000 / 54= 1 852 

= 1 852 X 80= 148 148 € 

= 1 852 X 20 = 37 037 € 

111. 50-50 obligations et Saturne 

N obligations 

= 50 000 / 90 = 556 

= 555,56 X 100 = 55 556 € 

= 555,56 X 100 = 55 556 € 

N Saturne 

= 50 000 / 54 = 926 

= 926 X 80 = 74 074 € 

= 926 X 20= 18 519 € 

Total 

100 000 € 

= 55 556 + 74 074 = 129 630 € 

= 55 556+ 18 519 = 74 074 € 


Q Le passage d’un portefeuille « tout obligations » a un portefeuille « tout actions » per- 
met d’accroitre le revenu de bonne conjoncture de 37 037 € (148 148 €-111 111 €) 
en contrepartie d’une diminution du revenu de mauvaise conjoncture de 74 074 € 
(llllll€-37 037 €) . L’accroissement dans un cas induit une diminution dans I’autre 
cas avec un rapport de 1 a 2. En consequence, un accroissement du revenu de bonne 
conjoncture de 100 € peut se faire en contrepartie d’une diminution du revenu de mau- 
vaise conjoncture de 200 €. 

Un ecbange de casb-flows futurs est appele un swap. Plutot que de modifier la compo- 
sition de son portefeuille, tante Agatbe aurait pu, par example, investir tout son argent 
en obligations et entrer simultanement dans un contrat de swap avec une tierce partie. 
Le contrat specifierait que tante Agatbe recevrait x € en cas de bonne conjoncture et 
s’engagerait a payer 2x € en cas de mauvaise conjoncture. 

Q Les 160 000 € que soubaite recevoir tante Agatbe en bonne conjoncture sont superieurs 

au revenu du portefeuille « tout actions » que nous venons d’ analyser. Les deux equa- 
tions lui permettant de trouver la solution a son probleme sont : 


100 000 = ^7 X 90 + n X 54 (la contrainte de budget) 

160 000 = q X 100 + n X 80 (le revenu soubaite en bonne conjoncture) 


Divisons la premiere equation par 90, la seconde par 100 et soustrayons-la de la pre- 
miere. On obtient 1 600 -1 lll = n x (0,80 - 0,60). On en deduit n = 2 444,44 et done 
q = -355,56. 

Tante Agatbe est perplexe. Que signifie cela ? La variable n donne le nombre d’actions a 
acbeter, soit 2 444,44 actions. Le montant total du portefeuille d’actions sera : 2 444,44 x 
54 = 132 000 €. Tante Agatbe a un montant a investir de 100 000 €. Elle doit done em- 
prunter 32 000 € (ce qui correspond a une vente a decouvert de 355,56 obligations 
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d’une valeur nominale de 100 € par obligation). La valeur negative de q indique qu’il 
s’agit d’une position a decouvert. Le montant a rembourser dans un an, quelle que soit 
la conjoncture, s’elevera a 35 555 €. Verifions que cela donnera le bon resultat dans un 
an : 

- Revenu bonne conjoncture = 2 444,44 x 80-35 555,55 = 160 000 € 

- Revenu mauvaise conjoncture = 2 444,44 x 20-35 555,55 = 13 333,33 € 

Q Xante Agathe souhaite maintenant recevoir 130 000 € en mauvaise conjoncture. Les 
deux equations lui permettant de trouver la solution a son probleme sont : 

100 000 = </x 90 + nx 54 (la contrainte de budget) 

130 000 = qx 100 + nx 20 (le revenu soubaite en mauvaise conjoncture) 

On obtient q =l 394,44 etn = -472,22. Le nombre d’actions n est negatif : tante Agatbe 
prend done une position a decouvert sur 472,22 actions (elle emprunte ces actions et 
investit le produit de la vente en obligations) et acbete 1 394,44 obligations. Le montant 
total du portefeuille d’obligations sera done : 1 394,44 x 90 = 125 000 €. 

Tante Agatbe a un montant a investir de 100 000 €. S’y ajoute le produit de la vente des 
actions (25 000 €), ce qui permet de financer la totalite du portefeuille d’obligations. 
Nous pouvons verifier que son objectif est atteint : 

- Revenu bonne conjoncture = 1 394,44 x 100 - 472,22 x 80 = 101 667 € 

- Revenu mauvaise conjoncture = 1 394,44 x 100 - 472,22 x 20 = 130 000 € 
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Relation risque - 
rentabiiite attendue 



1 . La distribution de 

probabiiites - Les rentabiiites 36 

2. La rentabiiite et ie risque 
d’un portefeuilie de deux 

a N actifs 37 

3. La reduction du risque 

par ia diversification ... 40 

4. La mesure du risque d’un actif 41 

5. Le choix du portefeuiiie optimai 43 

6. Le Medaf 44 

7. Le modeie d’evaiuation 

par arbitrage 45 

Problemes et exercices 

La distribution de probabiiites 

des rentabiiites .... 48 

Rentabiiite et risque 

d’un portefeuiiie de deux 

a N actifs 53 

Choix de portefeuiiie optimai . 65 

Medaf 69 


L’incertitude (voir chapitre 1) est au coeur de ia 
iogique financiere. Nous avons montre que ies 
investisseurs peuvent, par ia composition de ieurs 
portefeuiiies, choisir ie profii de risque qu’iis 
souhaitent. Nous generaiisons i’anaiyse en nous 
fondant sur i’hypothese que ia distribution de 
rentabiiite d’une action ou d’un portefeuiiie est 
donnee par une ioi statistique : ia ioi normaie. 
Ceiie-ci permet de determiner ies probabiiites 
associees aux differentes rentabiiites a partir de 
deux parametres sur iesqueis s’appuient ies 
investisseurs : i’esperance mathematique et i’ecart 
type. 


La premiere partie du chapitre analyse la relation entre le risque et la rentabiiite atten- 
due d’un portefeuiiie. Nous mettons en evidence I’importance de la diversification et 
nous montrons qu’une partie du risque total d’un titre pent etre eliminee. Nous iden- 
tifions les portefeuiiies risques les plus interessants, c’est-a-dire ceux qui procurent la 
rentabiiite attendue la plus elevee pour un niveau de risque donne. S’il existe un titre 
sans risque, on pent definir un portefeuiiie risque optimal dont la composition est in- 
dependante des preferences de I’investisseur. 

La seconde partie du chapitre examine le lien entre le risque et la rentabiiite attendue 
dans des marches a I’equilibre. Nous presentons I’equation d’equilibre du Medaf qui 
permet de determiner la rentabiiite attendue d’un actif quelconque en fonction de son 
risque 
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1 La distribution de probabilites 
Les rentabiiites 


La rentabilite d’une action an cours d’une periode est definie par I’egalite : 

Divi + Pi -P q 
H — 

Pa 

Nous supposerons qu’il s’agit d’une variable aleatoire dont les valeurs sont distribuees 
selon la loi normale : 

R~N{r,a) 


ou r designe I’esperance matbematique et a I’ecart type, lequel est une mesure du 
risque du portefeuille, egalement appelee volatilite. 


II est possible de definir un intervalle de confiance des rentabiiites pour differents ni- 
veaux de probabilites sur la base de la fonction de repartition de la normale centree 
reduite (de moyenne nulle et d’ecart type egal a I’unite) qui donne le percentile de la 
distribution : 

\R-r I 


Fix) = Pr 




a 


Une table des percentiles pent aisement etre generee sur un tableur. La fonction loi.nor- 
male. standard (X) pent etre utilisee pour calculer un percentile dans Excel. Elle renvoie 
la distribution cumulee d’une normale centree reduite. Remarquez que les probabilites 
et les percentiles donnes par le tableur sont toujours unilateraux. Vous trouverez une 
table dans le ficbier Excel accompagnant ce cbapitre. 

Les valeurs particulieres pour une normale N[r, a) sont : 

- La probabilite que la rentabilite soit dans I’intervalle [r-lxu r+lxCT] = 67%. 

- La probabilite que la rentabilite soit dans I’intervalle [r - 1, 96 x n r + 1, 96 x (t] = 95 %. 
La figure 2.1 , donne une representation grapbique de ces elements. 


La rentabilite pent etre calculee pour une periode de duree quelconque : un jour, un 
mois, un trimestre, un an. La volatilite est evidemment fonction de cette duree. Elle est 
souvent exprimee sur la base d’une periode annuelle, ce qui permet d’avoir une unite 
de mesure commune. La volatilite UAf pour une periode de longueur At quelconque 
peut etre calculee sur la base de la volatilite annuelle (Tannuel P^r formule : 

— O' annuel V At 


Complement 

La loi normale est-elle verifiee ? 

Lhypothese de normalite est une premiere approximation des distributions de probabiiites observees. 
Ceiies-ci se caracterisent par deux types de deviations par rapport a ia ioi normaie : 

- une frequence des vaieurs proches de ia moyenne pius eievee ; 

- des vaieurs extremes pius frequentes. 

Ces differences se refietent dans ies coefficients d’apiatissement (kurtosis) observes superieurs a ceux 
de ia ioi normaie (egaux a 3). On parie de phenomene de queues epaisses {« fat taii »). 


36 Finance 



Figure 2.1 

Loi normale. 




2 La rentabilite et le risque d’un portefeuille 
de deux a N actifs 

2.1 Rentabilite d’un portefeuille de deux actifs 

Considerons un portefeuille P constitue de deux actifs. Les poids investis dans chacun 
des actifs sont etX2 avecxi + X2 = 1 . Une valeur positive de x, represente une position 
longue (« long ») : on a achete I’actif i. Une valeur negative represente une position a 
decouvert (« short ») : I’actif i a ete emprunte. 

La distribution de probabilite du portefeuille est une loi normale. Elle est identifiee par 
deux parametres : 

- la rentabilite attendue : 


rp = xiri +X2T2 


- I’ecart type qui mesure le risque du portefeuille : 


CTp 


xfaj + X^fT^ + 2 (XiX2(7i(72P12) 


2 2 
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Complement 

Le coefficient de correiation 

Notez I’apparition du coefficient de correiation p dans ia formuie de i’ecart type du portefeuiiie. Les 
rentabiiites des deux actifs peuvent etre iiees et ia correiation est une mesure de ieur reiation. Eiie peut 
prendre des vaieurs entre -1 et +1. Une autre formuiation de i’ecart type du portefeuiiie fait apparaitre 
ia covariance entre ies rentabiiites, une autre maniere de mesurer ia variabiiite conjointe des titres : 


ap = y rrl + x|<t| + 2 xiX 2 (Ji 2 


Nous commen^ons par analyser trois cas particuliers avant d’aborder le cas general. 

L’un des deux actifs est un actif sans risque 

Cela correspond a la situation ou Ton peut placer ou emprunter au taux d’interet sans 
risque rf. L’actifetant non risque, sa variance estnulle (Ur/ = 0). Designons par yll’actif 
risque [A pour actions) et notons x la fraction du portefeuiiie investie en actions. Les 
formules generales deviennent : 


rp = (1 - x) rf + xrA = rf + [ta - rf)x 

Op = XO A 


II en resulte une relation lineaire entre la rentabilite attendue du portefeuiiie et son 
risque : 


rA-rf 

rp = rf-\ Op 

A 


Complement 

Le ratio de Sharpe 

La pente de ia droite [(rA~rf]laA] est ie ratio de Sharpe (<> Sharpe ratio ») de i'actif A : ii donne ia ren- 
tabiiite attendue excedentaire de i’actif A ramenee a une unite de risque (ecart type). Si un investisseur 
doit choisir entre piusieurs actifs risques mutueiiement exciusifs, ii portera son choix sur i’actif ayant ie 
ratio de Sharpe ie pius eieve. 


Les deux actifs sont risques et parfaitement correles positivement 

(Pl2 = + 1 ) 

Dans ce cas, la formuie de la variance est un carre parfait : le risque du portefeuiiie est 
egal a la moyenne ponderee des ecarts types de ses titres, ce qui se traduit par : 


rp = xiri + xzrz 
Op = X1O1 + X2O2 


II en resulte une relation lineaire entre la rentabilite attendue et le risque du porte- 
feuiiie : 

^2 - I"! 

rp = n + [Op-Oi) 


02 ~ 0 \ 
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Complement ~ j; 

Constitution d’un portefeuiile sans risque a partir de deux actifs parfaitement correies positive- 
ment 

Un portefeuiile sans risque peut etre constitue en combinant les deux titres. Les proportions a investir 
sont aiors : 

02 . -oi 

XI et X 2 = 

o ' 2 - o'i 02-01 

Le portefeuiile sans risque est obtenu en achetant le titre ayant la volatilite la plus faibie et en vendant 
a decouvert le titre ayant la volatilite la plus elevee. Si le marche est a I’equilibre, la rentabilite attendue 
de ce portefeuiile doit etre egale au taux d’interet sans risque. Si ce n’est pas le cas, un arbitrage peut 
etre realise. 


Les deux actifs sont risques et parfaitement correies negativement 

(Pl2 = -1) 

La formule de la variance est, de nouveau, un carre parfait mais deux racines distinctes 
doivent etre identifiees : up = -xiUi + X 2 CT 2 et up = xiUi - X 2 CT 2 . 

Ces formules font apparaitre la possibilite de creer un portefeuiile sans risque avec des 
fractions investies dans chacun des actifs : 

(72 (Ti 

xi = et X 2 = 

(71+(72 (Ti + (T2 

La relation entre le risque et la rentabilite attendue du portefeuiile est donnee par deux 
segments de droites d’equation : 


r2 - 

rp = n + (CTp-CTi) 

(7i +(72 

^1 - '"2 

rp = 72 + iap - CT 2 ) 

(7i +(72 


0-2 

pour xi > 

(7i +(72 

CT2 

pour xi < 

(7i + (72 


Les deux actifs ne sont pas parfaitement correies 

(-1<P12<+1) 

Dans le cas general, la relation entre le risque du portefeuiile et sa rentabilite attendue 
est non lineaire. Les quatre situations analysees sont illustrees par la figure 2.2 . 

2.2 Generalisation pour un portefeuiile compose de N actifs 

Si le nombre de titres en portefeuiile est N, la rentabilite attendue et le risque du porte- 
feuiile s’ecrivent : 


N 

rp=Y.Xiri 

i=l 



N N 

E E XiXjaij = 

i=ij=i 


i i 
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Relation risque 
- rentabilite 
attendue pour 
un portefeuille 
de deux actifs. 



Les covariances entre les titres jouent un role preponderant. Le calcul de la variance du 
portefeuille comprend termes dont N termes sont des variances et - N termes 
des covariances. 


3 


La reduction du risque par la diversification 


L’ importance de la covariance pent etre mise en evidence en considerant un ensemble 
de titres ayant tons les memes caracteristiques : meme rentabilite attendue r, meme 
volatilite a et meme coefficient de correlation entre deux titres quelconques p. Consi- 
derons un portefeuille de ponderation uniforme constitue de n titres. La fraction inves- 
tie dans un titre quelconque i est x; = 1/n. En appliquant les formules qui precedent, 
les caracteristiques de ce portefeuille sont : 

- rentabilite attendue : 


rp = r 


- ecart type : 


ap 




Notons que le terme pa^ est la covariance entre deux titres quelconques. 


L’ expression de I’ecart type nous montre qu’en accroissant le nombre de titres dans le 
portefeuille, le risque diminue mais une limite inferieure apparait ou, pour n tendant 
vers I’infini (voir figure 2.3 ), on obtient : 


n—^cx) 
ap ^/pa 
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Figure 2.3 

Reduction du 
risque par ia 
diversification. 



Nombre de litres 



Quel que soit le nombre de litres en portefeuille, il existe un niveau de risque, determine 
par la covariance entre les litres, au-dessous duquel il n’est pas possible de descendre. 

Nous devons done etablir une distinction entre : 

- le risque total d’un litre donne par sa volatilite ; 

- le risque systematique ne pouvant etre elimine par la diversification ; 

- le risque diversifiable. 

4 La mesure du risque d’un actif 

Le risque d’un actif i est evalue par sa contribution au risque du portefeuille. Deux 
mesures, liees entre elles, peuvent en etre donnees : 

- une mesure absolue : la covariance u/p de I’actif avec le portefeuille ; 

- une mesure relative : le beta /5;p de I’actif dans le portefeuille. 

La covariance d’un actif avec le portefeuille est la moyenne ponderee des covariances 
de I’actif avec tons les actifs en portefeuille. 

O'/p = Y^XjOij 
1 

La variance du portefeuille est egale a la moyenne ponderee des covariances des actifs 
avec le portefeuille. 

N 

O'! = E ^i^iP 
1=1 
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En illustration, reprenons I’expression de la variance d’un portefeuille constitue de deux 
litres risques : 

o\ = x\a\ + x|( 72 + 2(XiX2(7lCr2Pl2) 

Nous pouvons ecrire cette expression sous la forme : 

(Tp = Xl (XlfTj + X2(712) + X2(Xl(7i2 + X2(tI) 

Les termes entre parentheses sont les covariances de chacun des litres avec le porte- 
feuille. Par exemple, dans le cas du litre 1 : 

Xi(Tj -I X2(7 i 2 = XiCov(ri, ri) -i- X 2 Cov(ri, r 2 ) 

= Cov( ri , Xl ri ) -I- Cov( ri , X 2 r 2 ) 

= Cov(ri,xi ri + X 2 T 2 ) 

= Cov(ri, rp) = (Tip 


On obtient : 

fTp = xicr IP -I- X2CT2P 

La variance du portefeuille est egale a la moyenne ponderee de la covariance de cha- 
cun des litres en portefeuille avec le portefeuille global. Cette expression se generalise 
aisement au cas d’un portefeuille de N actifs : 

- Le terme u/p nous donne la contribution du titre i au risque du portefeuille. II 
constitue la mesure du risque du titre dans le portefeuille. 

- Le beta du titre i par rapport au portefeuille P est le rapport entre la covariance du 
titre i avec le portefeuille et la variance du portefeuille. 


Un beta superieur a I’unite signifie que le risque du titre j dans le portefeuille P est 
superieur a la moyenne. La moyenne des betas est egale a I’unite : 

N 

^ Xi^ip = 1 
! = 1 


Deux interpretations du beta peuvent etre avancees. 

1. Beta : impact marginal d’un titre sur le risque d’un portefeuille. 

Supposons qu’on detienne un portefeuille P et qu’on envisage de modifier lege- 
rement sa composition en y introduisant un actif i. Dans quelles conditions, cela 
modifiera-t-il son risque ? 

Si une fraction x est investie dans i et le solde ( 1 - x) dans P, le risque du portefeuille 
est : 

= (1 - x)^(j| + x^aj + 2x(l - x)(7/p 

En prenant la derivee par rapport a x et en I’evaluant au point x = 0, on obtient : 


da^ 


dx 


jc=0 


2(cr,p-CTp) 


Cette relation montre que le risque du portefeuille augmente si et seulement si : 
O'/p > CTp ou encore, si et seulement si, le beta du titre i par rapport au portefeuille P 
est superieur a I’unite : Pip > 1. 


2. Beta : pente d’une droite de regression. 

Supposons qu’on estime les parametres de la droite de regression : 

rj = a + prp + e 

La pente de la droite de regression (an sens des moindres carres) est : 


5 Le choix du portefeuille 

Un portefeuille est efficient s’il maximise la rentabilite attendue pour un niveau de 
risque donne. La frontiere efficiente est I’ensemble des portefeuilles efficients. 

Regie : Parmi tons les portefeuilles risques possibles, seuls les portefeuilles efficients 
doivent etre consideres. 

S’il est possible d’emprunter ou de preter au taux d’interet sans risque, 11 existe un por- 
tefeuille risque optimal P* , qui maximise le ratio de Sbarpe et qui est independant des 
preferences de I’investisseur. Ce dernier cboisira I’un des couples risque - rentabilite 
situes sur la droite rfP* de la figure 2.4 . 


^ p 


optimal 


Figur' 2.4 

Choix du 

portefeuille 

optimal. 



Le portefeuille risque optimal est caracterise par une condition necessaire : la rentabi- 
lite excedentaire par unite de risque de chacun des titres est la meme et est egale a la 
rentabilite excedentaire par unite de risque du portefeuille global : 


n-’-f 

(T jP* 


rp* - Pf 


o 


2 

P* 


V; = l,2,...,Ai 
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L’ allocation d’actif optimale (c’est-a-dire la repartition entre le titre sans risque et le 
portefeuille risque optimal) necessite de preciser les preferences de I’investisseur en 
matiere de rentabilite attendue et de risque. Une representation simple de ces prefe- 
rences est donnee par la fonction d’utilite fondee sur la moyenne et la variance du por- 
tefeuille : 

U{rp,ap) = rp- aaj, 

Le coefficient a est le coefficient d’aversion au risque de I’investisseur. 

Un peu d’algebre permet de montrer que, devant repartir son portefeuille entre un actif 
sans risque et un actif risque A, I’investisseur placera une fraction x de son portefeuille 
dans I’actif risque egale a : 

1 rA-rf 

x= — X — 

2a ( 7 ^ 


6 Le Medaf 


Le Medaf {Modele d’equilibre des actifs financiers) est un modele qui analyse I’equi- 
libre du marcbe des capitaux si tous les investisseurs cboisissent leurs portefeuilles se- 
lon la logique presentee precedemment. Dans sa version la plus simple, il s’appuie sur 
les bypotbeses suivantes : 

- marcbe parfait des capitaux; 

- previsions bomogenes (tous les investisseurs ont les memes anticipations de renta- 
bilites, d’ecarts types et de correlations). 

Ce modele enonce que le portefeuille optimal est le portefeuille de marcbe, qui com- 
prend tous les titres existants en proportion de leur capitalisation boursiere presenta- 
tion correcte. 

X, = (Capitalisation boursiere de f) /Capitalisation boursiere totale 

Consequence 

Le portefeuille de marcbe est efficient et la condition suffisante d’optimalite s’ applique 
a I’equilibre : 

C-r/ = (r„-r/)x — 

^ m 

ou encore : 

rj = rf + [rm-rf]xpjm 

ou [rm-Tf] est la prime de risque du marcbe et fijm est le beta de Taction, une me- 
sure du risque systematique de Taction. Cette relation entre la rentabilite attendue d’un 
titre et son risque systematique est lineaire et est appelee droite de marcbe. La derniere 
equation presentee est celle du Medaf. Elle est couramment utilisee en pratique. 
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7 Le modele d’evaluation par arbitrage 


Le modele d’evaluation par arbitrage part de I’hypothese que la rentabilite d’une action 
est determinee en partie par des facteurs qui refletent des variables macroeconomiques 
ainsi que par des elements specifiques a Taction. Se fondant sur la condition d’absence 
d’arbitrage, le modele fournit une relation lineaire entre la rentabilite attendue et les 
risques associes a chacun des facteurs. Supposons qu’il y ait un seul facteur. La rentabi- 
lite realisee Rj de 1’ action j s’ecrit : 

Rj = rj + ^jP + ^J 

ou F represente le facteur (de moyenne nulle par construction) et £j un terme propre 
a I’action j de moyenne nulle et non correle avec le facteur {Elej] = 0 et ElFcj] = 0). La 
constante rj est la rentabilite attendue de Taction et 13 j mesure la sensibilite de Taction 
par rapport au facteur. Si le nombre de titres est eleve, nous pouvons construire un por- 
tefeuille diversifie de titres de meme beta. Les residus sont elimines par diversification 
et le facteur commun est la seule source d’incertitude qui subsiste. 


Rj = rj+PjF 

II est, dans ce cas, possible de construire un portefeuille sans risque. Considerons une 
combinaison de deux portefeuilles diversifies, i et j. Sa rentabilite est : 

Rp = XiRi + XjRj = (x,r; -i- xjrj) + {XiPi + Xj^j)F 

Pour eliminer le risque, les poids investis doivent satisfaire deux equations : 


Xi + Xj = l et Xif3i + Xjfij = 0 


ce qui induit la composition suivante du portefeuille : 


Xi = 




et Xj = 


Pi 


Pi- Pi 


Celui-ci est sans risque. Pour eliminer les possibilites d’arbitrage, sa rentabilite atten- 
due doit etre egale au taux d’interet sans risque : 

-ft- , Pi 

II en resulte une relation a I’equilibre : 

n-Tf rj-rf 


ou encore : 

r; -rf = 


Cette relation nous apprend qu’en I’absence de possibilite d’arbitrage la rentabilite ex- 
cedentaire par unite de beta doit etre la meme pour tous les titres et tous les porte- 
feuilles. Elle est egale a la prime de risque A qui represente la remuneration du risque 
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lie au facteur F. La relation s’applique egalement au portefeuille de marche dont le beta 
est egal a I’unite et done : 

rm-rf = X 

Nous retrouvons I’equation du Medaf : 

r/ = rf + (r„ - 

Un modele plus general pent etre elabore qui suppose I’existence de plusieurs facteurs. 
La relation d’equilibre s’ecrit alors : 

ri = '■/ + XiPn + A2/1;2 H 1 Xn^ln 

ou Afc est la prime de risque associee au kieme facteur et Pik est la sensibilite de Fac- 
tion i par rapport a ce facteur. 


Resume 


Cette section met en avant un ensemble d’elements fondamentaux pour revalua- 
tion et le choix de portefeuille : 

- Ce choix est fonde sur deux parametres : la rentabilite attendue et le risque 
mesure par Fecart type de sa rentabilite. 

- La diversification permet de reduire le risque mais non de Feliminer si les 
rentabilites des actions ne sont pas independantes. Le risque qui ne peut 
etre elimine par la diversification est appele risque systematique. 

- Le risque d’un titre dans un portefeuille est mesure par la contribution de ce 
titre au risque du portefeuille. II est mesure par la covariance du titre avec le 
portefeuille (u/p) ou par le beta du titre dans le portefeuille iPip). 


- Dans le monde reel, il est possible de determiner une frontiere efficiente, 
constitute de Fensemble des portefeuilles qui maximisent la rentabilite 
pour un risque donne. Si Finvestisseur peut preter/emprunter a un taux 
sans risque, il investira dans Factif sans risque et un portefeuille risque opti- 
mal appartenant a la frontiere efficiente. 

- Le portefeuille risque optimal sera le meme pour chaque investisseur. Les 
proportions respectives investies dans Factif sans risque et le portefeuille 
seuls varieront en fonction de son aversion au risque. 


- Dans le cadre du Medaf, la rentabilite attendue d’un actif j est donnee par 
D ^ portefeuille de marche, r/ le taux sans 

risque, (r^ - rf) la prime de risque du marche et Pjm le beta de Faction, une 
mesure du risque systematique de Faction. Par ailleurs, Pjm peut s’ exprimer 

n 

comme : Pjm = • 

^ m 
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Com mental res 

La theorie du chorx de portefeuille a ete developpee initialement par Harry Markowitz 
dans un article puhlie en 1952. Cet article a pose les fondements de la finance moderne. 
Son auteur s’est d’ailleurs vu attribue le prix Nobel d’economle en 1990 (pour un hom- 
mage recent, lire Rubinstein [2002]). Une dizaine d’annee plus tard. Bill Sharpe et John 
Lintner publiaient (independamment Fun de I’autre) leurs articles presentant le Me- 
daf. Bill Sharpe a egalement regu le prrx Nobel pour sa decouverte, la meme annee 
que Harry Markowitz. En depit de sa simplicite, ce modele resiste remarquablement 
a I’usure du temps. Les verifications empiriques du modele font toujours I’objet de re- 
cherches et de discussion dans les milieux academiques (voir Campbell, Lo et MacKln- 
lay [1997]) pour une synthese de la litterature. Une enquete recente (Graham et Harvey 
2001) a cependant revele que le Medaf reste le modele le plus couramment utilise en 
pratique pour determiner le cout du capital d’une entreprise. 
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Problemes et exercices 

Les exercices suivants ont pour objet, en premier iieu, de vous famiiiariser avec ie 
traitement de donnees financieres. La pratique a en effet montre que, sortis d’un 
cadre theorique, ii peut etre difficiie de caicuier et d’anaiyser des rentabiiites. L’ac- 
cent est mis sur i’utiiisation d’un tabieur permettant de faciiiter ies caicuis. Les exer- 
cices visent principaiement a ancrer ia reiation existant entre ie risque et ia renta- 
biiite attendue. Piusieurs approches sont deveioppees notamment ceiie fondee sur 
ies etats du monde, ceiie reprenant deux puis N actifs et ceiie du Medaf. Le chapitre 
se conciut par des exercices testant ia notion de choix de portefeuiiie optimai. 


La distribution de probabilites des rentabiiites 


Exercice 1 Analyser les rentabiiites passees 


Enonce 


Vous avez rassemble des donnees historiques sur les rentabiiites annuelles realisees au 
cours des dix dernieres annees (les donnees vont de I’annee -10 a I’annee -1) pour : 

- le marcbe des actions dans son ensemble ; 

- les actions A et B. 

Ces donnees sont reprises dans le tableau 2.1. 


Donnees 

historiques 


Annee 

Marcbe 

Action A 

Action B 

-10 

8,43 % 

23,45 % 

37,24 % 

-9 

23,46% 

87,17% 

56,32 % 

-8 

16,28% 

45,22 % 

-14,26% 

-7 

3,07 % 

-19,47% 

-3,58% 

-6 

-6,12% 

-61,98% 

5,60 % 

-5 

30,89% 

42,33 % 

49,12% 

-4 

27,31% 

46,89 % 

62,94 % 

-3 

23,10% 

-22,36% 

40,39 % 

-2 

-24,46% 

-52,21% 

-11,17% 

-1 

33,66% 

60,24 % 

-10,49% 


0 Calculez les moyennes et les ecarts types des rentabiiites realisees. 

Q Calculez les coefficients de correlation entre cbacune des paires de variables (A,M), 
(B,M), (A,B). 

Q Calculez les covariances entre cbacune des paires de variables (A,M), (B,M), (A,B)- 
Q Determinez les coefficients beta de cbacune des actions. 
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Solution 


0 Pour faciliter les calculs, il est plus simple d’entrer les donnees dans un tableur. En uti- 
lisant les fonctions Excel moyenne(X) et ecartypep{X), vous obtiendrez les resultats du 
tableau 2.2. 


T-bleau 2.2 

Moyennes et 
ecarts types 



Moyenne 

Ecart type 

Marche 

13,56% 

17,49 % 

Action A 

14,94 % 

47,99 % 

Action B 

21,21% 

29,24 % 


□ 


T-bleau 2.3 

Coefficients de 
correlation 


B 


Tableau 2.4 

Covariances et 
variances 


□ 


Souvenez-vous que ces donnees s’appuient sur dix observations seulement. Elies ne 
donnent done que des estimations des parametres. 

Excel contient deux fonctions differentes pour la variance : varp 0 calcule la variance de 
la population et var() celle de Fechantillon. La premiere fonction divise la somme des 
carres des ecarts par rapport a la moyenne par N, le nombre d’observations alors que 
la seconde divise par N-1. Deux fonctions en resultent pour I’ecart type : ecartypepO 
et ecartypeO. Nous utilisons ici la premiere version de ces fonctions. 

Pour calculer les coefficients de correlation, utilisez la fonction coefficient.correlation 
(X,Y). 



Marche 

Action A 

Action B 

Marche 

1,00 

0,79 

0,50 

Action A 


1,00 

0,41 

Action B 



1,00 


Les covariances peuvent etre obtenues en utilisant la fonction covarpO (voir tableau 2.4). 
Souvenez-vous egalement que la covariance d’une variable avec elle-meme est egale a 
la variance. 



Marche 

Action A 

Action B 

Marche 

3,06 % 

6,65 % 

2,57 % 

Action A 


23,03 % 

5,77 % 

Action B 



8,55 % 


Les betas des actions sont les pentes de droite de regression. La fonction penteO donne 
le resultat recherche (voir tableau 2.5). 

Le beta de Faction A est superieur a Funite. Cette action amplifie les mouvements du 
marche. L’ action B, quant a elle, a un beta inferieur a Funite, d’ou une rentabilite du 
marche attenuee. 
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Marche 

Action A 

Action B 

Beta 

1,00 

2,17 

0,84 


Exercice 2 Calculer la rentabilite attendue et le risque 
dans un modele a etat du monde 


Enonce 


Recemment nomme analyste financier a la Banque Ducoin, vous etes charge de four- 
nir aux membres du departement Asset Management les donnees leur permettant de 
revoir la composition des portefeuilles qu’ils gerent. 


Vous estimez que les valeurs futures, dans un an, des titres que vous suivez dependront 
de la situation economique. Trois situations vous semblent possibles : croissance (C), 
stabilite (S) et depression (D). Les probabilites associees a chacune d’elles sont respec- 
tivement 30 %, 50 % et 20 %. Vous avez resume vos estimations dans le tableau 2.6. 

0 Determinez les rentabilites du marche et des titres A et B pour chacune des trois situa- 
tions economiques envisagees. 

Q Calculez leurs rentabilites attendues. 

Q Calculez les ecarts de rentabilite par rapport aux valeurs attendues dans les trois situa- 
tions economiques. 

Q Quels signes anticipez-vous pour les covariances de A et B avec le marche ? 

Q Calculez les variances et les covariances. 

Q Quelles sont les volatilites des differents titres ? 

0 Determinez les coefficients beta des actions. 


Estimations 



Cours actuel 

Valeurs futures en cas de : 



Croissance 

Stabilite 

Depression 

Probabilite 


30% 

50% 

20% 

Marche 

100 € 

140 € 

112€ 

70 € 

Action A 

25 € 

50 € 

20 € 

17 € 

Action B 

40 € 

10 € 

35 € 

50 € 


Solution 


0 Les rentabilites attendues dans les differents etats de I’economie sont reprises dans le 
tableau 2.7. 


Rentabiiites 
attendues dans 
ies differents 
etats de 
i’economie 



Rentabilites en cas de : 


Croissance 

Stabilite 

Depression 

Marche 

(140- 1001/100= 40% 

(112-1001/100= 12% 

(70- 1001/100= -30% 

Action A 

(50-251/25= 100% 

(20-251/25 = -20% 

(17-251/25 = -32% 

Action B 

(10-401/40= -75% 

(35-401/40= -12,5% 

(50-401/40 = 25% 
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Q La rentabilite attendue d’un titre est obtenue en calculant la moyenne, ponderee par 
les probabilites, des rentabilites dans les differents etats de Feconomie. Par exemple, le 
calcul de la rentabilite attendue du marche est : 


rM = 0,30x40% + 0,50x 12% + 0,20x (-30%)= 12% 
Par un calcul similaire, on obtient : 

r^ = 13,6% 
rs = -23,75% 


Q Le calcul des variances et des covariances est fonde sur les ecarts entre les rentabilites 
et leurs esperances mathematiques. II est utile de calculer d’abord les ecarts par rapport 
a la moyenne pour les differents titres. 


Tableau .8 

Ecarts par 
rapport 
a la rentabilite 
attendue 


□ 


B 



Ecart par rapport a la rentabilite attendue en cas de : 


Croissance 

Stabilite 

Depression 

Marche 

28% 

0% 

-42% 

Action A 

86,40 % 

-33,60% 

-45,60% 

Action B 

-51,25% 

11,25% 

48% 


L’examen du tableau 2.8 revele que le marche et le titre A realisent des ecarts de renta- 
bilite par rapport a leurs valeurs attendues respectives dans les memes situations eco- 
nomiques. La covariance de Faction A avec le marche devrait done etre positive. En 
revanche, le titre B obtient de bonnes performances en cas de baisse du marche. Sa 
covariance avec le marche devrait done etre negative. 

La formula generale de la covariance entre des titres i et j est : 

= {Ris - ri) {R js - Tj) 

ou Jis designe la probabilite de Fetat 5 et Ris la rentabilite du titre i si Fetat 5 se realise. 
Nous donnons le detail du calcul de la covariance entre le marche et le titre A. 

aMA = 0,30 X (28%) X (86,40%) -I- 0,50 x (0%) x (-33,60%) 

-l-0,20x (-42%) X (-45,60%)= 11,09% 


Des calculs similaires pour les autres paires de titres nous conduisent a la matrice 
variance-covariance reprise dans le tableau 2.9. 


Tableau 2.9 

Matrice 

variance- 

covariance 



Marche 

Action A 

Action B 

Marche 

5,88 % 



Action A 

11,09% 

32,20 % 


Action B 

-8,40% 

-19,62% 

13,27% 


Les covariances etant symetriques, nous omettons les termes au-dessus de la diago- 
nale. Ceux situes dessus donnent les variances des differents titres. En examinant les 
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covariances, nous pouvons verifier qu’effectivement la covariance de A et du marche 
est positive alors que le titre B a des covariances negatives avec le marche et avec A. 
L’examen (tableau 2.8) des ecarts par rapport a la rentabilite attendue nous permet de 
comprendre ce resultat. 

Q Les volatilites, c’est-a-dire les ecarts types des differents titres sont les racines carrees 
des variances : 


(Tm = 24, 25% 
ct^ = 56,74% 
(75 = 36,42% 


0 Le coefficient beta d’une action est, par definition, le rapport entre la covariance de 
Faction et le marche, divise par la variance de celui-ci : 


PiM 


(^iM 



On obtient : 


0,1109 

Pam — — 1, 89 

0,0588 

-0,0420 

Pbm= = -1,43% 

^ 0,0588 


Exercice 3 Determiner des intervenes de confiance 


Enonce 


Xante Agathe envisage de placer son epargne (5 000 €) dans la sicav A++ de la Ban que 
Ducoin. Pour bien comprendre les caracteristiques de cette forme de placement, elle 
a longuement interroge M. d’ Argent, qui lui a fourni des informations, en general non 
communiquees a la clientele : 

- rentabilite annuelle attendue de la sicav : 11,7%; 

-volatilite annuelle : 19,04%. 


Xante Agathe, ne comprenant pas toute la signification de ces chiffres, a demande a 
M. d’Argent des precisions sur le risque qu’elle prendrait en investissant dans A++. 

0 Quel est I’intervalle de confiance pour A++ a un niveau de 95 % ? 

Q Quelle est la perte maximale (avec une probabilite de 99 %) encourue dans un an si tout 
Fargent est investi dans A++ ? 


Solution 


0 Si on fait Fhypothese que les rentabilites suivent une loi normale, on pent s’appuyer sur 

les resultats connus concernant la loi normale standard : si X ~ AT(0, 1), alors Pr[-1, 96 < 
X < 1,96] = 95%. Sous Fhypothese de normalite, la distribution de probabilite de la 
sicav A++ est normale : R ~ N{ll,7% 19,04%). 
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Par consequent : [(R- 11, 7%)/ 19,04%] ~ A1(0, 1) etdonc : 

Pr{-1,96< [(i? - 11, 7%)/ 19, 04 %]< 1,961 = 95% 
Pr{ll,7%-l,96x 19,04%<i?< 11,7%+ l,96x 19,04%} = 95%. 


Les homes de I’intervalle de confiance (avec une probabilite de 95 %) sont : 


[11,7%- 1,96 X 19,04% ; 11,7%+ 1,96 x 19,04%]= [-25,62% / 49,02%] 

II y a 95 % de chance que la rentabilite de A++ an cours de I’annee prochaine se trouve 
entre -25, 62 % et 49,02 %. 

Q Determinons maintenant pour quelle valeur 11 existe une probabilite de 99 % que la ren- 

tabilite realisee soit superieure, on encore que la probabilite que la rentabilite realisee 
soit inferieure a cette valeur soit de 1 %. 

Nous savons que si X ~ AT(0, 1), alors Pr(-2, 33 < X) = 99 %. Par consequent : 

Pr[i?<ll,7%-2,33x 19,04%] = !% 


11 y a done 99 chances sur 1 00 que la rentabilite realisee soit superieure all,7%-2,33x 
19,04% = -32,66%. La perte maximale en un an (au seuil de 99 %) que tante Agathe 
pourrait realiser sur son portefeuille est : 


-32, 66 % X 5 000 € = - 1 633, 1 6 €. 

Ce dernier montant est appele la « Value at Risk » (VaR). Ce concept sera etudie dans le 
chapitre 9. 

Rentabilite et risque d’un portefeuille 
de deux a N actifs 


Exercice 4 Determiner les caracteristiques d’un portefeuille 
comprenant un actif risque 


Enonce 


Vous venez d’etre nomme gestionnaire du Ponds general d’ actions (Fegac), une sicav 
geree par la Banque Ducoin. Votre premiere tache est d’identifier les caracteristiques 
de risque et de rentabilite attendue du portefeuille actuel et de comprendre comment 
elles seraient modifiees selon plusieurs scenarios concernant la repartition des actifs. 
Le montant total invest! dans le fonds est de 200 000 000 € repartis comme suit : 



Montant 
(en millions €) 

Actions 

140 

Bons du Tresor a un an 

60 
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B 

□ 

B 

□ 

B 


Solution 


□ 


B 


□ 


B 


□ 


Le niveau actuel du taux d’interet sans risque est de 6 %. Le portefeuille d’actions est di- 
versifie et reproduit exactement le portefeuille de marche, dont la rentabilite attendue 
est de 14 % et la volatilite de 20 %. 

Calculez la rentabilite attendue et le risque du Fegac. 

Trouvez I’equation donnant la relation entre la rentabilite attendue du portefeuille et la 
proportion investie en action. 

Quelle devrait-etre I’allocation des actifs pour aboutir a une rentabilite attendue de 10 % ? 
Quelle devrait etre I’allocation des actifs pour aboutir a une rentabilite attendue de 20 % ? 

Determinez I’equation donnant la relation entre la volatilite du portefeuille et la pro- 
portion investie en actions. 

Quel serait le risque du portefeuille trouve a la question d ? 

Determinez I’equation donnant la relation entre la rentabilite attendue du portefeuille 
et sa volatilite. 


La proportion investie en actions est de 70 %. Les caracteristiques du portefeuille sont : 

- rentabilite attendue = (0, 7) x (14 %) -i- (0, 3) x (6 %) = 1 1, 60 % ; 

- risque (ecarttype) = (0,7) x (20%) = 14%. 

La relation entre la rentabilite attendue du portefeuille rp et la proportion x investie en 
actions est : 

rp = rf + (_rA~ rf)x = 0,06 + 0, 08x 


Pour obtenir une rentabilite attendue de 10 %, la proportion x investie en actions doit 
etre de : 


rp-rf 

X = 

VA-rf 


0,04 

0,08 


0,50 


Vous devriez investir 50 % de la valeur du portefeuille en actions (soit 100 000 000 €) et 
le solde en bons du Tresor. 


Pour obtenir une rentabilite attendue de 20 % la proportion investie en actions doit 
etre : 


rp-rf 

X = 

VA-rf 


0,14 

0,08 


1,75 


La proportion a investir en actions est superieure a I’unite : il faudrait investir 350 000 000 € 
en actions. La valeur totale du portefeuille etant de 200 000 000 €, il faut emprunter la 
difference soit 150 000 000 €. 


La relation entre I’ecart type du portefeuille op et la proportion x investie en actions 
est : 

Gp = gaX = 0,20x 


Le bon du Tresor etant un placement sans risque, la volatilite du portefeuille est une 
fonction lineaire de la proportion investie en actions. 

Une rentabilite attendue de 20 % sur le portefeuille est realisee en investissant 175 % de 
la valeur du portefeuille en actions. Le risque de ce portefeuille est : 

CTp = 0,20 X 1,75 = 35% 
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^ Nous pouvons combiner les deux equations obtenues precedemment : 


rp = rf + irA~rf]x 

ap 
X = — 

cta 


II est possible d’en deduire que : 

rA-rf 

rp = rf-\ -ap = 0,06 + 0,70(Tp 

A 


Exercice 5 Eliminer le risque d’un portefeuille de deux litres 
parfaitement correies positivement 


Enonce 


La Banque Ducoin vient de creer un fonds destine a sa clientele fortunee. Son objectif 
est d’assurer une rentabilite superieure aux taux d’interet en vigueur sur le marcbe tout 
en ne prenant que tres peu de risques. Vous etes charge de realiser les premiers investis- 
sements. Vous avez identifie deux actions, A et B, dont les rentabilites sont parfaitement 
correlees positivement. Leurs caracteristiques sont les suivantes : 



Rentabilite attendue 

Volatilite 

Action A 

8% 

10% 

Action B 

10% 

20% 


Le taux d’interet sans risque en vigueur sur le marcbe est de 6 %. 

0 Etablissez la relation entre la rentabilite attendue du portefeuille et son risque. 

Q Determinez la composition du portefeuille qui annule le risque du portefeuille. 

Q Calculez la rentabilite attendue de ce portefeuille. 

Q Les resultats que vous obtenez sont-ils compatibles avec un equilibre de marcbe ? 


Solution 


0 La rentabilite attendue du portefeuille est : 

rp = XATA + XBrs 

Les deux actions etant parfaitement correlees positivement, le risque d’un portefeuille 
constitue de ces deux actions est : 

Gp = Xa(X A + xb(Jb 

En combinant ces deux relations (et en se rappelant que x^i = 1 - Xb), on obtient : 

rB-rA , 

rp = rA+ (cTp - a a) 

(Xb~(Xa 

= 0, 06 + 0, 2fj p 
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II s’agit d’une relation lineaire. L’ordonnee a I’origine de la droite (6 %) donne la ren- 
tabilite attendue d’un portefeuille sans risque, compose des actions A et B. La pente 
indique qu’un accroissement de volatilite de 1 % s’accompagne d’un accroissement de 
la rentabilite attendue de 0,2 % (20 points de base). 

Q La composition du portefeuille qui annule le risque est : 

-Ob - 20 % ^ 

oa-ob 10 % - 20 % 

et 

-oa _ - 10 % 

“ Ob-oa ~ 20 % - 10 % 

Supposons que le montant a investir soit de 100. Les proportions que nous venons 
de calculer indiquent qu’il faut prendre une position a decouvert sur B a concurrence 
de 100 (emprunter des actions B pour une valeur de 100 et les vendre) et investir 200 
en actions A (les 100 de depart auxquels s’ajoute le produit de la vente des litres B em- 
pruntes). 

Q La rentabilite attendue du portefeuille sans risque est : 

rp = XaTa + xbTb 
= 2x8%- lx 10% 

= 6 % 

Nous retrouvons la valeur de I’ordonnee a I’origine de la droite dont nous avons deter- 
mine I’equation a la reponse de la question a (voir figure 2.5 ). 

Q Les reponses obtenues precedemment nous ont permis d’identifier un portefeuille sans 

risque compose des actions A et B. La rentabilite attendue de ce portefeuille doit etre 
egale au taux d’interet sans risque. Si ce n’etait pas le cas, il y aurait une possibilite de 
realiser un arbitrage. Or, dans un marche a I’equilibre, il est impossible de realiser un 
profit de cette maniere. 


Exercice 6 Choisir parmi un ensemble de portefeuilles 
mutuellement exclusifs 


Enonce 


Xante Agathe est confrontee a un chorx cornelien : dans quelle sicav va-t-elle investir 
son epargne ? Elle a regu de trois banques des offres (A, B et C) ayant des caracteris- 
tiques tres differentes. Elies sont reprises dans le tableau 2.10. 

Supposons d’abord que I’objectif de tante Agathe soit d’avoir une rentabilite attendue 
de 9 %. 

Quelle allocation d’actif devrait-elle realiser selon la sicav choisie et quel serait le risque 
correspondant ? 
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Figure 2.5 

Solution de 
I’exercice 5. 


□ 


B 

□ 

B 


Tableau 2.10 

Donnees des 
sicav 


Solution 


B 



Que devrait-elle choisir? 

Supposons ensuite qu’elle soit prete a accepter que le risque de son portefeuille soit 
de 15 %. 

Quelle allocation d’actif devrait-elle realiser selon la sicav choisie et quelle serait la ren- 
tabilite attendue correspondante ? 

Que devrait-elle choisir? 

Le choix de la sicav depend-il de son objectif ? 



Rentabilite 

attendue 

Ecart type 

Taux d’interet sans risque 

3% 

0% 

A 

5% 

6% 

B 

10% 

10% 

C 

13% 

20% 


Si tante Agathe exprime son objectif en termes de rentabilite attendue, la proportion de 
son epargne a investir dans la sicav choisie et le risque qui en resulte sont donnes par : 

rp-Tf 

x= et up = xoi 

Ti - rf 

Le tableau 2.11 resume ces resultats. 
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T "jleau 2.11 


Proportions 
(sur la base 
d’une rentabilite 
attendue) 



Proportion investie 
dans la sicav 

Risque 

A 

300% 

18% 

B 

86% 

8,57 % 

C 

60% 

12% 


Remarquez que si A est choisie, tante Agathe empruntera pour investir un montant 
superieur a son epargne initiale. 

Q Tante Agathe choisira la solution qui minimise le risque c’est-a-dire la sicav B. 

Q Si tante Agathe exprime son ohjectif en termes de risque, la proportion a investir dans 
la sicav choisie et la rentabilite attendue qui en resulte sont exprimees par : 

ap ri-rf 

x = — et rp = rf-\ ap 

(Ji CFi 

ce qui nous conduit aux resultats repris dans le tableau 2.12. 


Tableau 2.12 

Proportions 
(sur la base 
d’une limite de 
risque) 


Q Tante Agathe choisira la solution qui lui donne la rentabilite attendue la plus elevee : la 
sicav B de nouveau. 

Q Cette question pent etre resolue soit graphiquement, soit analytiquement. La figure 2.6 
presente les rentabilites (et les ecarts types correspondants) qu’il est possible d’atteindre 
en creant des portefeuilles constitues d’une sicav et de I’actif sans risque. 

L’examen de la figure 2.6 nous apprend que le choix sera le meme quel que soit I’ob- 
jectif. II depend uniquement de la pente de la droite liant, pour chacune des sicav, la 
rentabilite attendue au risque. Graphiquement, la droite dont la pente est la plus ele- 
vee sera systematiquement preferee. Dans notre cas, il conviendra d’investir dans la 
sicav B et I’actif sans risque. Analytiquement, la pente de cette droite est egale au ratio 
de Sharpe : 

- rf 

Ce ratio donne I’accroissement de rentabilite attendue par unite d’accroissement de 
la volatilite. Le choix portera sur la sicav B qui presente le ratio le plus eleve. Le ta- 
bleau 2.13 reprend le ratio de Sharpe pour les trois sicav. 



Proportion investie 
dans la sicav 

Rentabilite 

attendue 

A 

250% 

8% 

B 

150% 

13,50% 

C 

75% 

10,50% 
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Tableau 2.1 3 

Ratio de Sharpe 
pour les trois 
sicav 



Ratio de Sbarpe 

A 

0,33 

B 

0,70 

C 

0,50 



Exercice 7 


Creer un portefeuille constitue d’obligations 
a long terme et d’actions 


Enonce 


Vous avez decide de vous constituer un portefeuille constitue d’une sicav d’actions et 
d’une sicav obligataire. Vous avez rassemble les donnees suivantes : 



Rentabilite 

attendue 

Volatilite 

Obligations 

5% 

6% 

Actions 

10% 

15% 


Le coefficient de correlation entre actions et obligations est de 0,30. Le taux d’interet 
sans risque est de 3 %. 

Vous envisagez d’investir 70 % en obligations et 30 % en actions. 

0 Calculez la rentabilite attendue et le risque de ce portefeuille. 

Q Calculez la covariance de cbacun des titres avec le portefeuille puis la variance et I’ecart 

type du portefeuille. 
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Determinez le beta de chacun des titres de ce portefeuille. 


La rentabilite attendue du portefeuille est la moyenne des rentabilites des titres, ponde- 
ree par les proportions de chacun d’eux : 

rp = (0, 70) X (5 %) + (0, 30) X (10 %) = 6, 50 % 

II est possible de calculer le risque du portefeuille en appliquant directement la formule 
du risque d’un portefeuille constitue de deux actifs risques : 

ap = (0,70)2 X (6%)2 + (0,30)2 x (15%)2 +2 x (0,70) x (0,30) x (6%) x (15%) x (0,30) 

= 7,02% 


Afin de poser les reperes pour les calculs plus complexes reprenant un nombre de titres 
plus eleves, nous suggerons de decomposer le calcul du risque du portefeuille en quatre 
temps : 

1 . Construction de la matrice des variances et des covariances. 

2. Calcul des covariances de chacun des titres avec le portefeuille. 

3. Calcul de la variance du portefeuille. 

4. Calcul de I’ecart type. 

Reprenons ces etapes une a une. 

1 . Construction de la matrice des variances et des covariances. 

II s’agit d’un tableau carre symetrique reprenant les variances dans la diagonale et les 
covariances dans les cases hors de la diagonale. 



Obligations 

Actions 

Obligations 

0,36 % 

0,27 % 

Actions 

0,27 % 

2,25 % 


2. Calcul des covariances de chacun des titres avec le portefeuille. 

La covariance d’un titre avec le portefeuille est la moyenne, ponderee par les pro- 
portions, des covariances de ce titre avec tons les titres en portefeuille (notez que ce 
calcul inclut la covariance du titre avec lui-meme, c’est-a-dire sa variance). 

aop = (0, 70) (0, 36 %) -I- (0, 30) (0, 27 %) = 0, 33 % 

Oap = (0, 70) (0, 27 %) -I- (0, 30) (2, 25 %) = 0, 86 % 

3. Calcul de la variance du portefeuille. 

La variance du portefeuille est la moyenne ponderee des covariances de chacun des 
titres avec le portefeuille. 

cr| = (0, 70) (0, 33 %) -I- (0, 30) (0, 86 %) = 0, 49 % 

Notons que les covariances des titres avec le portefeuille donnent la contribution de 
chacun des titres a la variance du portefeuille. 
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4. Calcul de I’ecart type. 

crp= a/O, 49% = 7, 02% 

Q Nous avons defini le beta d’un titre dans un portefeuille comme la covariance de ce titre 

avec le portefeuille divise par la variance du portefeuille. 


0,33% 

0,49% 


0,68 et 


0 , 86 % 

0,49% 


1,76 


Au vu des resultats, la contribution des obligations au risque du portefeuille est infe- 
rieure au risque de I’ensemble du portefeuille (le beta est inferieur a I’unite) alors que 
la contribution des actions au risque est superieure a la moyenne (le beta est superieur 
al’unite). 


Exercice 8 Calculer la rentabilite attendue et le risque 
d’un portefeuille de quatre actions 


Enonce 


□ 

B 

□ 


Tableau 2.1 4 

Donnees 


Solution 


B 


□ 


Considerez un portefeuille constitue de quatre actions. Vous disposez des informations 
reprises dans le tableau 2.14. 

Calculez la rentabilite attendue du portefeuille. 

Calculez la covariance de cbacun des titres avec le portefeuille. 

Calculez la variance et I’ecart type du portefeuille. 

Determinez le beta de cbacun des titres dans ce portefeuille. Interpretez. 



Proportion 

Rentabilite 

attendue 

Matrice Variance - Covariance 





A 

B 

C 

D 

A 

10% 

8% 

A 

9% 

5% 

0% 

-5% 

B 

20% 

12% 

B 

5% 

8% 

3% 

1% 

C 

40% 

7% 

C 

0% 

3% 

7% 

-2% 

D 

30% 

10% 

D 

-5% 

1% 

-2% 

12% 


La rentabilite attendue du portefeuille est egale a la moyenne des rentabilites attendues 
de cbacun des titres, ponderee par leurs poids : 

rp = = (10%) X (8%) + (20%) x (12%) + (40%) x (7%) + (30%) x (10%) 

i 

= 9% 

La covariance d’un titre avec le portefeuille est egale a la moyenne des covariances de 
cbacun des titres avec lui, ponderee par leurs proportions. Par exemple, pour Faction A : 

cfap = (10%) X (9%) + (20%) X (5%) + (40%) x (0%) + (30%) x (-5%) 

i 

= 0,40% 
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En repetant le calcul pour chacune des actions, on obtient : 


(jj^P = 0,40%, (Tgp = 3,60%, (7cp = 2,80%, (T£)p = 2,50%. 


Q La variance du portefeuille est la moyenne des covariances de chacun des litres avec le 
portefeuille, ponderee par leurs poids : 

(j\ = '^Xiaip 
i 

= (10%) X (0,40%) + (20%) X (3, 10%) + (40%) x (2,20%) 

+ (30%) X (3,60%) 

= 2,63% 


L’ecart type est la racine carree de la variance : 


ap 



16,22% 


0 Le beta d’un litre dans le portefeuille est le rapport entre la covariance de ce titre avec 
le portefeuille et la variance du portefeuille : 



On obtient : 

13 AP = 0, 15, Pbp = 1,37, Pcp = 1,06, jSop = 0,95 

L action A contribue tres peu au risque du portefeuille. Cela s’explique par la covariance 
nulle de A avec C et la covariance negative de A avec D. La contribution des actions B 
et C est superieure a la moyenne et leurs coefficients beta sont done superieurs a I’unite. 
Le risque du titre D est legerement inferieur a la moyenne : bien qu’ayant la variance la 
plus elevee, il est correle negativement avec A et C. 


Exercice 9 Determiner le nombre de titres differents 
a detenir en portefeuille 


Enonce 


Oncle Seraphin, decourage par les frais de gestion que pratiquent les banques, a decide 
de gerer lui-meme son portefeuille. II a compris les avantages de la diversification mais, 
vu ses ressources limitees, il doit limiter le nombre d’actions differentes qu’il detient. 

La composition de son portefeuille est simple : toutes ses actions ont le meme poids. 
Les recherches faites sur Internet lui ont appris que les actions traitees sur les marches 
boursiers ont des caracteristiques identiques : 
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volatilite n = 30% 

coefficient de correlation entre deux actions quelconques p = 0, 50. 
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Muni de ces informations, il decide de repondre aux questions suivantes : 

0 S’il repartit son portefeuille entre N actions, quels en seront la rentabilite attendue et 
le risque ? 

Q Quels seront la rentabilite attendue et le risque de portefeuilles comprenant 1, 10, 20 et 
30 actions. 


Q Pourrait-il eliminer totalement le risque de son portefeuille en detenant un tres grand 
nombre d’ actions ? Pourquoi ? 


Solution 


0 Les caracteristiques d’un portefeuille constitue d’une fraction 1 / N investie dans chaque 

action sont : 


1 

rp = N X — X r = 9% 
N 


Op = 




N N 

E + E E xiXjPijOiOj 

=1 


'■=1 jVi 


= l/A^I^I a^ + N{N-\) 
\N 


1 W 1 

ivlliv 


po 




0,045 


0 En appliquant ces formules, on obtient les resultats du tableau 2.15. 

Tableau 2.1 5 

Resultats 


Oncle Seraphin peut done constater que : 

1. La diversification lui permet de reduire le risque de son portefeuille. 

2. La reduction du risque resultant d’un accroissement du nombre d’ actions diminue 
lorsque le nombre d’ actions augmente. 

0 Lorsque le nombre de litres devient tres grand {N ^oo), le risque du portefeuille tend 
vers 21,21 %. II n’est pas possible de descendre au-dessous de ce seuil. Cette limite infe- 
rieure est fixee par la covariance entre les actions, qui depend du coefficient de correla- 
tion entre les litres : 



Plus faible est la correlation, plus faible est le risque systematique. 


Nombre 
d’ actions en 
portefeuille 

Rentabilite 

attendue 

Ecart type 

1 

9% 

30,00 % 

10 

9% 

22,25 % 

20 

9% 

21,74% 

30 

9% 

21,56% 
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Exercice 10 Analyser une modification de la composition 
d’un portefeuille sur son risque 


Enonce 


Xante Agathe detient un portefeuille diversifie d’actions europeennes. La rentabilite at- 
tendue est de 10 % et la volatilite de 15 %. Son banquier, M. d’Argent, lui suggere d’in- 
vestir 5 % de son portefeuille dans EmDucoin, la nouvelle sicav de la Banque Ducoin 
placee en actions de pays emergents. La rentabilite attendue est de 15%. Mais, a ra- 
joute M. d’Argent, son risque est eleve : la volatilite s’eleve a 30 %. 

0 Calculez la rentabilite attendue de ce nouveau portefeuille. 

Q Calculez le risque du portefeuille en supposant que le coefficient de correlation entre 
la sicav et les actions europeennes est de 0 % ou 60 %. 

Q A partir de quelle valeur du coefficient de correlation la sicav EmDucoin accroit-elle le 
risque du portefeuille ? 


Solution 


0 La rentabilite attendue du portefeuille est : 


rp = (95%) X (10%) + (5%) X (15%)= 10,25%. 


Investir dans la sicav EmDucoin permet d’accroitre la rentabilite attendue du porte- 
feuille. 

0 Le risque du portefeuille depend du coefficient de correlation : 

ap = y/ (95%)2 X (15%)2 + (5%)2 x (30%)2 + 2 x (95%) x (5%) x (15%) x (30%) x p 

On obtient : 

p = 0 : (Tp = 14,33% et p = 0,6 : up = 15,20%. 

Si la sicav n’est pas correlee avec les actions europeennes, le risque du portefeuille di- 
minue. Xante Agatbe aurait done interet a investir dans cette sicav qui lui permettrait 
d’accroitre la rentabilite attendue tout en diminuant le risque du portefeuille. 

Si, en revanche, le coefficient de correlation est egal a 0,60, le risque augmente et au- 
cune recommandation claire ne peut etre formulee. 

0 Le risque du portefeuille augmente lorsque tante Agatbe investit une « petite » fraction 

dans la sicav si la covariance de celle-ci avec les actions europeennes est superieure a 
leur variance : 

p X (15%) X (30%) > (15%)^ e’est-a-dire p>0,50. 
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Choix de portefeuille optimal 


Exercice 1 1 Calculer la composition d’un portefeuille efficient 


Enonce 


Reprenez les donnees de I’exercice 2.8. 

0 Construisez une feuille de calcul qui determine le risque et la rentabilite attendue d’un 
portefeuille de quatre actions. 

Q En vous servant de la commande Solveur, calculez la composition du portefeuille effi- 
cient d’ecart type egal a 15 %. 


Solution 


0 La solution a cede question est donnee dans le fichier Excel lie a ce chapitre. 

0 Avec Solveur, vous obtiendrez la composition du portefeuille efficient en cboisissant 
celle qui maximise la rentabilite attendue sous deux contraintes : 

1. La somme des poids est egale a I’unite. 

2. L’ecart type est egal a I’objectif recbercbe (15 % dans cet exercice). 

Cela donne le resultat suivant : 


x,i = 28,54%, Xb = 16,94%, xc= 18,76%, Xd = 35,76%. 


Exercice 12 Choisir un portefeuille risque optimal 


Enonce 


Vous avez calcule les caracteristiques de plusieurs portefeuilles risques efficients (voir 
tableau 2.16). 

Le taux d’interet sans risque est egal a 3 %. Quel portefeuille choisir ? 


T“ ' leau 2.16 

Caracteristiques 



Rentabilite 

attendue 

Ecart type 

A 

6,00 % 

5,66% 

B 

7,00 % 

7,00 % 

C 

8,00 % 

9,31% 

D 

9,00 % 

12,06% 

E 

10,00% 

15,00% 


Solution 


Le portefeuille optimal est celui qui maximise le ratio de Sbarpe (S), c’est-a-dire le rap- 
port entre la rentabilite attendue excedentaire et I’ecart type. Pour les cinq portefeuilles 
risques efficients, nous trouvons : 


Sa = 0,530 Sb = 0,571 Sc = 0,537 So = 0,498 Se = 0,467. 


11 faut done cboisir le portefeuille B. 
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Exercice 13 Choisir une allocation d’actif qui reflete 
Taversion au risque 


Enonce 


Recemment engagee comme agent de change, Nathalie doit gerer, pour compte d’un 
de ses clients, un portefeuille dont la composition est la suivante : 



Montant (en millions 
d’euros) 

Actions 

3 

Bons du Tresor 

2 


Le portefeuille d’ actions reproduit fidelement le portefeuille de marche. Le taux sans 
risque en vigueur sur le marche est de 5 % et une etude recente a montre que la prime 
de risque unitaire du portefeuille de marche est de 6 % et I’ecart type de la rentahilite 
(la volatilite) de 17%. 

Au cours d’une conversation recente, Nathalie a pu etahlir que le coefficient d’aversion 
au risque de son client est egal a 1,5 et que sa fonction d’utilite peut s’ exprimer par 
U{rp,Gp) = rp- aaj,. Elle se demande si le portefeuille actuel correspond encore a ses 
desirs. 

0 En supposant le portefeuille d’actions hien diversifie, quels en sont la rentahilite atten- 
due et le risque ? 

Q Le client prefererait-il tout investir en hons du Tresor ou en actions ? 

Q Compte tenu du coefficient d’aversion au risque du client, quelle serait la composition 
optimale du portefeuille ? 


Solution 


0 Le portefeuille actuel est invest! a 60 % en actions et 40 % en hons du Tresor. La rentahi- 
lite attendue du portefeuille et son risque sont : 

rp = (0,4)x(5%)-l-(0,6)x(5%-l-6%) = 8 , 6 % et Up = (0,6) x (17%) = 10,2%. 


0 L’utilite que retire le client de son portefeuille actuel est 

[/= (8,6%)-(l,5) X (10,2%)2 = 7,04%. 


Un investissement uniquement en hons du Tresor donnerait une utilite egale au taux 
d’interet sans risque (5 %) et done inferieure. L’utilite d’un investissement uniquement 
en actions est : 


t/= (11%)-(1,5) X (17%)2 = 6,67%. 


Elle est egalement inferieure a I’utilite du portefeuille actuel. 
0 La proportion optimale a investir en actions est : 


rA-rf 

x= 5 - 

2flfT^ 


0,11-0,05 
2 X 1,5x0,172 


69,2% 
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En investissant cette proportion en actions, le client aurait un portefeuille ayant les 
caracteristiques suivantes : 

Rentabilite attendue = 9,15%, risque = 1 1, 76 %, utilite = 7, 08 %. 


Exercice 14 Choisir des portefeuilles 


Enonce 


Oncle Seraphin vient de gagner le gros lot de 100 000 000 € a la loterie. II vous demande 
de I’aider a definir sa politique de placement. II sait que son coefficient d’aversion au 
risque est de 2. Plusieurs banques lui proposent de placer son argent dans les fonds 
de placement qu’elles commercialisent. La lecture des prospectus a permis de determi- 
ner les rentabilltes attendues et les risques des differents fonds proposes (voir tableau 
suivant). 


Fonds 

A 

B 

C 

D 

E 

Rentabilite attendue % 

15 

14 

20 

21 

25 

Ecart type % 

10 

12 

15 

25 

30 


Supposons d’abord que I’oncle Seraphin souhaite investir dans un seul de ces fonds. 

0 Donnez la definition d’un portefeuille efficient, fdentifiez les fonds commons proposes 
qui ont cette propriete. 

Supposons maintenant que le taux d’interet sans risque en vigueur sur le marche soit 
de 6 % et qu’oncle Seraphin souhaite prendre un risque de 12 % sur son portefeuille. 

Q Quel conseil devriez-vous lui donner ? 

Envisageons maintenant le cas oti oncle Seraphin deciderait de repartir son placement 
entre les fonds A et E dont il sait que les rentabilltes ont une correlation egale a 0. 

Q Calculez la rentabilite attendue et le risque de son portefeuille pour les proportions 
investies dans le fonds A de 25 %, 50 % et 75 %. 

Q Compte tenu du taux d’interet de 6 %, quelle politique de placement suggereriez-vous 
a votre oncle ? 


Solution 


0 Un portefeuille est efficient s’il n’est pas possible de trouver un autre portefeuille de 
rentabilite attendue plus elevee pour le meme risque. Le portefeuille B est clairement 
non efficient puisque, compare a A, il a a la fois un risque plus eleve et une rentabilite 
attendue moindre. Le portefeuille D n’est pas efficient non plus puisque ses caracte- 
ristiques le situent au-dessous de la droite CE dans le plan risque-rentabilite attendue. 
Or, cette droite represente I’ensemble des couples risque-rentabilite attendue si C et E 
sont parfaitement correles. Dans le cas oil la correlation serait imparfaite (inferieure 
a - 1 - 1 ), les couples se situeraient au-dessus de la droite, ce qui renforce I’argument (voir 
figure 2.7 ). 

0 Si Seraphin opte pour un risque de 12 %, il procedera en deux temps : 
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Figure 2.7 30 

25 
20 
15 
10 
5 
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♦ 

♦ ♦ 

♦♦ 


1. Choix du portefeuille optimal, celui qui maximise le ratio de Sharpe, le rapport entre 
la rentabilite attendue excedentaire et le risque du portefeuille (rp - rp)!ap. 

Dans notre cas : 


Ponds 

A 

B 

C 

D 

E 

(rp-rp)!op 

0,90 

0,67 

0,93 

0,60 

0,63 


Le portefeuille optimal est done C, independamment des preferences de Seraphin. 

2. Choix de la proportion a investir dans C. Comme I’objectif est ap = 12 %, cede propor- 
tion est la solution de I’equation : 12 % = xl5 %. II investira done 80 % dans C et le solde 
dans le titre sans risque. 

Q Les donnees sont rassemblees dans le tableau 2.17. 


Tableau 2.17 

Rentabilites 
attendues 
et risques 
en fonction 
des proportions 


Proportion A 

100% 

75% 

50% 

25% 

0% 

Proportion E 

0% 

25% 

50% 

75% 

100% 

Rentabilite attendue % 

15,00 

17,50 

20,00 

22,50 

25,00 

Risque % 

10,00 

10,61 

15,81 

22,64 

30,00 

Rent, excedentaire /unite de risque 

0,90 

1,08 

0,89 

0,73 

0,63 


Q Parmi tous les portefeuilles eonsideres a la question q I’optimal est eelui invest! a eoneur- 

renee de 75 % dans A et 25 % dans E. II maximise la rentabilite exeedentaire par unite 
de risque (ratio de Sharpe). Compte tenu de sa fonetion d’utilite, Seraphin devrait y 
investir une proportion X, donnee par la formula : 

1 rp-rp 1 0,175-0,06 

X= = ^ ^ = 2,56 

2a cr| 2x2 O.lOSl^ 

II doit done emprunter 156 000 000 € a 6 % pour placer 256 000 000 € dans la combinai- 
son optimale. 
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Medaf 


Exercice 15 Utiliser la droite de marche 


Enonce 


□ 

B 


Vous avez rassemble les donnees suivantes : - taux d’interet sans risque = 3 % ; 

- prime de risque du marche = 5 %. 

- Le tableau 2.18 reprend le beta de societes frangaises. 

Sur la base du Medaf : 

Calculez la rentabilite attendue de chacune des actions. 

Construisez un graphe montrant la relation entre la rentabilite attendue et le beta. 

Pourquoi un investisseur qui detient le portefeuille de marche n’augmente-t-il pas le 
poids de Faction Alcatel pour accroitre la rentabilite attendue de son portefeuille ? 


Tableau 2.18 

Beta de 

societes 

frangaises 


Action 

Beta 

Alcatel 

1,80 

Bouygues 

1,30 

Saint- Gobaln 

1,00 

L’Oreal 

0,80 

Pernod-Ricard 

0,50 


Solution 


0 Les rentabilites attendues sont calculees en appliquant la formule du Medaf (ou du 
modele d’ evaluation par arbitrage a un facteur) : 

r = rf + {rm- rf)fi 


Tableau 2.19 

Rentabilites 
attendues 
des societes 


Les resultats que Ton tire de cette relation sont repris dans le tableau 2.19. 


Action 

Beta 

Rentabilite attendue 

Alcatel 

1,80 

= 3% + (5%)(l,80) = 12% 

Bouygues 

1,30 

9,50 % 

Saint-Gobain 

1,00 

8% 

L’Oreal 

0,80 

7,00 % 

Pernod-Ricard 

0,50 

5,50 % 


Q La figure 2.8 propose une representation graphique de la droite de marche 


Q En detenant le portefeuille de marche, I’investisseur diversifie son risque de maniere 
optimale. S’il decide d’investir plus dans une action donnee, il supportera un risque 
supplementaire pour lequel il ne sera que partiellement remunere. 


J 
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Representation 
graphique de la 
droite 
de marche. 



Exercice16 Utiliser le Medaf 


Enonce 


Desireuse d’etre toujours a la pointe de I’innovation, la Banque Ducoin envisage de 
commercialiser les trois nouvelles sicav decrites dans le tableau 2.20. 


Description des 
sicav 


Le taux d’interet sans risque est de 3 % et la prime de risque du marche est de 8 %. La 
volatilite du portefeuille de marche est de 16 %. Suppose/ que les hypotheses du Medaf 
soient verifiees. 

0 Calculez les rentabilites attendues de ces trois sicav. 

Q Quelle est la composition de la sicav B-un ? 

Q Un investisseur prudent souhaite detenir un portefeuille ayant un beta de 0,50. Quelle 
sicav lui recommanderiez-vous ? 

Q Un investisseur agressif souhaite detenir un portefeuille ayant un beta de 2. Quelle sicav 

lui recommanderiez-vous ? 


Solution 


0 Les rentabilites attendues des trois sicav sont : 

B-demi r = 3 % -i- (8 %) x (0, 50) = 7 % 
B-un r = 3% -I- (8%) x (1,00)= 11% 
B-deux r = 3 % -I- (8 %) X (2, 00) = 19 %. 


Sicav 

Description 

B-demi 

Portefeuille de variance minimum invest! en actions 
ayant chacune un beta de 0,50 

B-un 

Portefeuille de variance minimum invest! en actions 
ayant chacune un beta de 1 

B-deux 

Portefeuille de variance minimum invest! en actions 
ayant chacune un beta de 2 
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□ 


B 


Figure 9 

Strategic 
optimale 
de placement 
dans le cadre 
du Medaf. 


□ 


Le beta du portefeuille de marche est egal a I’unite. II est efficient, c’est-a-dire qu’il 
minimise la variance pour un niveau fixe de la rentabilite attendue. La composition de 
la sicav B-un est identique a celle du portefeuille de marche. 

D’apres la theorie du Medaf, la strategie optimale de placement doit etre fondee sur 
une combinaison du titre sans risque et du portefeuille de marche. Un investisseur qui 
souhaite detenir un portefeuille de beta egal a 0,50 doit placer une moitie de son inves- 
tissement dans le portefeuille de marche et I’autre dans le titre sans risque. Cette stra- 
tegie minimise le risque du portefeuille (son ecart type). Investir dans la sicav B-demi 
conduit a un ecart type superieur. 



Un investisseur qui desire detenir un portefeuille de beta egal a 2 doit emprunter pour 
investir dans le portefeuille de marche le double de sa mise de fonds initiale. La fi- 
gure 2.9 , reprend cela et montre graphiquement la strategie optimale de placement 
dans le cadre du Medaf 
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Problemes et exercices 

Valorisation des options : 


modele binomial .... 86 

Formule de Black-Scholes . . 103 


Nous avons, dans le chapitre precedent, calcule la 
valeur actuelle en actualisant les cash flows attendus 
a un taux ajuste pour le risque. Cette approche 
suppose que la realisation de ces cash flows ne peut 
etre modifiee par les decisions des investisseurs ou 
des entreprises. Or, dans de nombreuses situations, 
c’est I’inverse qui se produit et, en particulier, dans 
le cas des options. Ce chapitre introduit les 
methodes de valorisation d’options classiques 
- options d’achat (call) et options de vente (put). 


1 Definition des options classiques 

Une option donne le droit de realiser une transaction future a des conditions fixees a 
la conclusion du contrat. A la date fixee (ou aux dates fixees), le detenteur de I’option 
(I’acheteur) choisit de realiser ou non I’operation. En revanche, I’emetteur (le vendeur) 
est soumis au chorx de I’acheteur : a I’echeance, il a I’obligation de se porter contrepar- 
tie de la transaction si celle-ci a lieu. Les deux types d’options classiques sont : 

Le call : le droit d’acheter un actif financier (le sous-jacent, dont la valeur est S) a, ou 
jusqu’a, une date fixee (I’echeance) a un prix fixe (le prix d’exercice, X). 

Le put : le droit de vendre un actif financier a, ou jusqu’a, une date fixee a un prix fixe. 
L’ option est dite europeenne si elle peut etre exercee uniquement a une date fixee, I’eche- 
ance T. Elle est americaine si elle peut etre exercee a tout moment jusqu’a une date 
fixee. 


2 Cash flows associes a une option 

A la conclusion du contrat, I’acquereur paie a sa contrepartie une prime refletant la 
valeur de I’option (le prix d’achat est note C pour un call et P pour un put) . A I’echeance, 
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il choisit ou non d’exercer son option en fonction des conditions de marche (le prix du 
sous-jacent). 


Valeur et profit a 
I’echeance d’un 
call europeen 



Acheteur 

Vendeur 

A la conclusion du contrat 

-C 

+ C 

A I’echeance 

St<X 

St>X 

St<X 

St>X 

Decision 

Ne pas exercer 

Exercer 

- 

- 

Valeur 

0 

St-X 

0 

I 

Co 

I 

Profit 

-C 

St-X-C 

+c 

+C-(Sr-X) 


La valeur du call a I’echeance peut s’ecrire, de maniere compacte : 

Ct = max(0, St - X) 


Valeur et profit a 
I’echeance pour 
un call 

europeen (sur la 
base d’un prix 
d’exercice egal 
a 100 et d’une 
prime egale a 5). 



Valeur et profit a 
I’echeance d’un 
put europeen 



Acheteur 

Vendeur 

A la conclusion du contrat 

-P 

+P 

A I’echeance 

St<X 

St>X 

St<X 

St>X 

Decision 

Exercer 

Ne pas 
exercer 

— 

— 

Valeur 

X-St 

0 

-{X-St) 

0 

Profit 

X-St-P 

-p 

+P-[X-St) 

p 


La valeur du put a I’echeance peut s’ecrire, de maniere compacte : 


Pt = max(0, X - St) 
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Figun 3.2 

Valeur et profit a 
I’echeance pour 
un put europeen 
(sur la base 
d’un prix 
d’exercice egal 
a 100 et d’une 
prime egale a 5). 



3 Relation de parite put - call 

Un call et un put europeens de meme echeance et de meme prix d’exercice ne sent 
pas des produits independants. Considerons d’abord un portefeuille constitue de I’actif 
sous-jacent et d’un put, et dont la valeur a I’echeance est : 

Sx ~ Sj) = si Sj < X,Sj + 0 = Sj, Sj > X. 

Le proprietaire de I’actif sous-jacent est sur que la valeur de son portefeuille ne descen- 
dra pas au-dessous du prix d’exercice du put. Ce dernier apparait comme une forme de 
contrat d’ assurance. 

II est possible d’aboutir au meme resultat par une autre strategie : acbeter un call (de 
meme ecbeance et de meme prix d’exercice) et placer un montant egal a la valeur ac- 
tuelle du prix d’exercice. La valeur de ce portefeuille a I’ecbeance est : 

0 + X = X, si St <X. 
iST-X) + X = ST, si St>X. 


La figure 3.3 illustre ces deux strategies. 

Les valeurs de ces deux strategies sont identiques a I’ecbeance quelle que soit la va- 
leur de I’actif sous-jacent. En consequence, leurs valeurs initiales sont identiques sous 
peine de violation de la loi du prix unique : 

C+VA(X) = S + P 

avec VA(X), la valeur actuelle (actualisee au taux sans risque) du prix d’exercice. Cette 
egalite est appelee relation de parite put - call. Differentes presentations peuvent en 
etre donnees. Pour avoir une interpretation, il suffit de se rappeler la regie suivante : 

- Un signe -i- represente une position longue. En d’autres termes, on a acbete I’actif. 

- Un signe - represente une position courte ou a decouvert : on a emprunte puis 
vendu I’actif. 
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Figure 3.3 

La relation de 
parite put - call. 



Comme illustration, ecrivons la relation de parite put - call sous la forme : 

C = S + P-VA(X). 

Cette formulation nous apprend qu’un call est equivalent a un portefeuille constitue, de 
I’actif sous-jacent, d’un put et d’un emprunt de valeur future egale au prix d’exercice. 

4 Bornes des options 

Par absence d’arbitrage, c’est-a-dire pour qu’il soit impossible de realiser un profit cer- 
tain sans engager d’ argent, il faut qu’a tout instant : 

- pour un call : MaxfO, S- X) <C < S; 

- pour un put : MaxfO, X-S)< P. 

Notons que MaxfO, S - X) est denomme la valeur intrinseque d’un call et MaxfO, X - S) 
la valeur intrinseque d’un put. 

5 Valorisation des options : modele binomial 

Les options ne peuvent etre evaluees en suivant la demarche classique d’actualisation 
de la valeur future attendue sur la base d’un taux d’actualisation qui reflete le risque. En 
effet, comme le montrent les figures 3.1 et 3.2, page 74, la relation entre la valeur d’une 
option et le prix du sous-jacent est non lineaire. II en resulte que le risque de I’option 
varie au cours du temps et que la prime de risque est variable. L’ evaluation des options 
necessite done une autre approche. Chaque methode d’evaluation d’options repose 
sur un modele de revolution du prix de I’actif sous-jacent. Pour les developpements 
qui suivent, nous admettrons que I’actif sous-jacent est une action mais I’approche 
s’applique a d’autres types d’actifs sous-jacents. Le modele le plus simple est le modele 
binomial qui suppose qu’au cours d’une periode faussi nommee pas), la valeur de Fac- 
tion ne pent evoluer que dans deux directions : hausse f« up ») ou baisse f« down »). 
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Notons la valeur de Faction Su en cas de hausse et Sd en cas de baisse. Les rapports 
entre les deux valeurs de Faction en fin de periode et la valeur en debut de periode sont 
notes uetd: 

Su ^ 1 Sd 

u= — et a = — 

S S 

on encore : 

Su = uS et Sd = dS. 


Les rentabilites realisees par Faction en cas de hausse et de baisse sont {u- 1) et (d - 1). 
Les valeurs des variables uetd sont liees a la volatilite a de Faction par les formules : 

u = e‘^^^ et d = - = e~‘^^\ 
u 


Le taux d’interet sans risque est rf. De maniere a etablir un lien entre le facteur d’ac- 
tualisation et la longueur de la periode, nous utiliserons un taux continu. Le facteur 
d’actualisation permettant de calculer la valeur actuelle, en debut de periode, de 1 € 
disponible en fin de periode est : 

V = 


Pour eliminer toute forme d’arbitrage, nous supposerons Finegalite suivante verifiee : 

u > > d 


Considerons une option, un call ou un put, et notons sa valeur Vu en cas de hausse, Vd 
en cas de baisse et V en debut de periode. Si Foption vient a echeance en fin de periode, 
Vu et Vd peuvent etre calculees pour chaque valeur possible de Faction : 

Vu =Max[0, 6{Su-X)] et Vd = Max[0, 6 [Sd - X)] 

ou 0 est une variable prenant la valeur + 1 si Foption est un call et la valeur - 1 si Foption 
est un put. L’evaluation de Foption s’appuie sur le principe de Fabsence d’opportunite 
d’arbitrage. Nous en donnons deux formulations equivalentes : Fevaluation sur la base 
des prix des litres contingents et celle fondee sur la replication de Foption. 


5.1 Evaluation sur la base des prix des titres contingents 

Les deux valeurs de Faction en fin de periode definissenf deux etats de la nature (voir 
chapitre 1). La connaissance des prix de Faction et d’un zero-coupon unitaire permet 
de calculer les prix de deux titres contingents : Fun qui rapporte 1 € en cas de hausse 
et 0 € en cas de baisse, Fautre qui rapporte 0 € en cas de hausse et 1 € en cas de baisse. 
Solent Vu et Vd les prix de marche de ces titres contingents. En vertu de la loi du prix 
unique, nous avons : 


V=Vu+Vd 
S= VuSu + VdSd 
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En resolvant ce systeme de deux equations a deux inconnues, nous obtenons : 


S-vSd l-vd 
Su ~ Sd u — d 
vSu -S _ vu-l 
Su — Sd li — d 


Nous pouvons ainsi calculer la valeur de I’option : 


V= VuVu + VdVd 


5.2 Replication des cash flows 

Une autre presentation de I’evaluation part du constat qu’il est possible de creer un 
portefeuille qui replique exactement le comportement de I’option en combinant I’ac- 
tif sans risque et I’action. Ce portefeuille comprend 5 actions et un montant M invest! 
dans I’actif sans risque. Le nombre d’actions et le montant de la position dans I’actif 
sans risque sont cboisis de telle maniere que la valeur de ce portefeuille en fin de pe- 
riode soit egale a celle de I’option : 

dxSu + Me^f'^^ = Vu et 8 x Sd + = Vd 

Nous pouvons en deduire que : 

^ Vu-Vd Vu-Vd ^ SuVd-SdVu uVd-dVu 

Su-Sd uS-dS Su-Sd (u-d) 


Le nombre d’actions dans le portefeuille qui permet de repliquer I’option est appele le 
« delta » de I’option. II peut s’interpreter comme la sensibilite de la valeur de I’option 
par rapport a revolution du cours du sous-jacent. On peut verifier que le delta d’un call 
est positif (il faut acheter des actions pour repliquer un call) et que le delta d’un put est 
negatif (il faut vendre les actions a decouvert pour repliquer un put). En revanche, la 
position dans I’actif sans risque M est negative pour un call (un emprunt) et positive 
pour un put (un placement) : 

- call : d > 0 et M < 0 : 

- put : d < 0 et M > 0. 

Sous la condition d’absence d’opportunite d’arbitrage, la valeur de I’option doit etre 
egale a celle du portefeuille qui le replique. Par consequent, nous avons : 

V = 8xS + M 


Cette egalite peut egalement s’ecrire : 

SxS-V=-M 

La combinaison de d actions et de la vente d’une option est equivalente a une position 
sans risque. 


78 Finance 


Chapitre 


5.3 Probabilite neutre au risque 


Nous pouvons etablir une relation entre les deux formules d’evaluation que nous avons 
obtenues. En effet, en remplagant 5 etM par leurs valeurs respectives dans I’expression 
de V, nous obtenons : 


V = 


pxVu + jl- p) xVd 
^rf&t 


= v[pVu + (l-p)Va] 


avec : 



p = 


V 

u-d 


u-d 


La variable p ainsi definie est un nombre compris entre 0 et 1. Elle s’interprete comme 
la probabilite d’une bausse de Faction dans un monde bypotbetique caracterise par la 
neutralite au risque. Elle est appelee « probabilite risque neutre ». La valeur de I’option 
s’obtient en actualisant, au taux sans risque, I’esperance neutre au risque des valeurs 
futures. En comparant les expressions donnant la valeur du titre contingent Vu et la 
valeur de la probabilite risque neutre, on obtient : 


Vu = vp et Vd = v{l - p) 

ce qui demontre Fequivalence des deux formulations que nous avons presentees. 


5.4 Extension a piusieurs periodes 

Le modele binomial pent egalement etre etendu a n periodes. La figure 3.4 en donne 
une illustration pour n = 2. Remarquons que : 

- L’arbre binomial se recombine : une bausse suivie d’une baisse conduit a la meme 
valeur qu’une baisse suivie d’une bausse [ud = du). 

- L’ evolution du cours pendant une periode est independante de son evolution lors 
des periodes precedentes : la probabilite risque neutre de deirx bausses successives 
est, par example, p^. 


Figure 3.4 

Arbre binomial 
2 periodes 
avec les 
probabilites 
risque neutre 
associees a 
chaque nceud. 


U £ S 
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L’approche reste identique. II faut tout d’abord construire I’arbre binomial des valours 
possibles du sous-jacent. A I’ecbeance [T = n), les differentes valeurs finales de I’op- 
tion sont calculees en fonction des valeurs du sous-jacent. Dans le cas ou n = 2, nous 
obtenons trois valeurs : Vuu, Vud et Vaa- La suite du calcul depend du type d’option. 

Option europeenne 

Pour une option europeenne, c’est-a-dire qui ne pent etre exercee avant I’ecbeance, la 
valeur de I’option pent etre calculee de deux manieres : 

1. En actualisant I’esperance risque neutre au taux d’interet sans risque : 

V=v^ [p^Vuu + 2p(l - pWud + (1 - pfVdd] 

2 . En « remontant » d’une periode it=n-l)et en analysant cbaque noeud de I’arbre 
de la meme maniere que pour le cas a une seule periode. La procedure est iteree 
jusqu’au retour a la periode t = 0. 

Par exemple, pour n = 2, cela conduit aux calculs suivants : 

Vu = v[pVuu + H- pWud] 

Vd = v[pVud + (l-pWdd] 

V=v[pVu + {l-pWd] 


Option americaine 

Pour une option americaine, seule I’approcbe iterative peut etre appliquee avec une 
complication supplementaire : il faut, a cbaque noeud, verifier si I’opfion doit etre exer- 
cee. Pour cela, la valeur de I’option non exercee est comparee a sa valeur intrinseque. 
La valeur de I’option est donnee par le maximum de ces deux valeurs. Formellement, la 
valeur de I’option au noeud j (lorsque le corns de Faction est Sj) est : 

Vj = Max{ [Max(0 , 6 [Sj -X))],[v[pVju + il- p) Vjd) ] } 

ou Max(O,0(Sj - Xj) est la valeur intrinseque et v[pVju + (1 - pWjd) est la valeur de 
Foption en Fabsence d’exercice. 


6 Formule de Black-Scholes 


La formule de Black-Scholes (BS) donne la valeur d’une option europeenne ne payant 
pas de dividendes et dont la volatilite est constante. Ce modele est une extension du 
modele binomial dans lequel Fhorizon est decoupe en periodes de longueur At que 
Fon fait tendre vers zero. En effet, comme Fillustre la figure 3.5 , la valeur de Foption 
resultant de Fapplication du modele binomial converge lorsque le nombre de pas aug- 
mente. La formule de Black-Scholes donne la valeur de Foption lorsque le nombre de 
pas est infini. 

Pour un call europeen, la formule de Black-Scholes s’ecrit : 

C = SN{di) - Xe~’’f^N[d2) 
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Valeur d’une 
option en 
fonction du 
nombre de pas 
utilises dans le 
modele 
binomial. 



ou N(x) est la fonction de repartition de la loi normale (une table donnant la fonction 
de repartition de la loi normale est donnee en annexe) et : 


d\ — 



aVf 


+ 0,5crVT 


d2 = d\- gVt 


Dans cette formule, N(di) est le delta de I’option c’est-a-dire : 

- la derivee partielle de la valeur de I’option par rapport au prrx du sous-jacent 

, o dC 
mdi) = 5 = — ; 

dS 

- le nombre d’actions a acheter pour creer un portefeuille de replication. 

Le terme N{d 2 ) est egal a la probabilite risque neutre d’exercer I’option. L’application 
de la formule necessite cinq donnees : 

- Sle prrx del’actif sous-jacent; 

- X le prrx d’exercice ; 

- fl’echeance; 

- r le taux d’interet (continu) ; 

- (7 la volatilite de I’actif sous-jacent. 

Notons que la formule peut s’ecrire : 

Valeur d’un call C = Prrx de I’actif sous-jacent x Delta - Emprunt 
= S X Delta - M 


Cette formule generale est identique a celle que nous avons trouvee precedemment 
dans le cadre du modele binomial. La figure 3.6 illustre la relation entre la valeur du call 
et le prrx de I’actif sous-jacent. 
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Figure 3.6 

Relation entre la 
valeur d’un call 
et le prix de 
I’actif 

sous-jacent 
pour X = 100, 
T=l, r/ = 5% 
et CT = 30 %. 



Nous pouvons remarquer que la relation entre la valeur du call et le prix de Faction 
est convexe : la pente de la relation (le delta de Foption) augmente lorsque le prix de 
Faction augmente. La convexite de la relation est mesuree par la variation du delta (plus 
precisement, la derivee du delta par rapport au prix de Faction) . Elle est appelee gamma 
(F). Formellement : 

dS d^C 

101 101 II est important de remarquer que la valeur du call (lorsque le titre sous-jacent 
ne pale pas de dividendes) est toujours superieure a la valeur intrinseque. Cela montre 
qu’un call americain ne sera jamais exerce avant Fecheance. La valeur d’un put euro- 
peen peut etre obtenue en utilisant la relation de parite put - call : 

P=C-S+VA(X) 

ou encore, en rempla^ant C par sa valeur : 

P = S [Nidi] - 1] -I- Xe~^f^ [1 - Nidz)] 

Le delta d’un put est egal a N[di) - 1 et est done negatif. Rappelons que le delta mesure 
la pente de la relation entre la valeur de Foption et le prix de Factif sous-jacent. Un delta 
negatif signifie done que la valeur du put diminue lorsque le cours de Faction augmente. 
La figure 3.7 illustre ce point. 

II est interessant de noter que la valeur d’une option europeenne peut etre inferieure a 
la valeur intrinseque. Cela se produit lorsque le cours de Faction est largement inferieur 
au prix d’exercice. Dans ce cas, la probabilite d’exercice de Foption a Fecheance est 
elevee. Mais, Foption etant europeenne, son detenteur doit attendre avant de pouvoir 
vendre Faction. 11 encourt done un cout d’opportunite puisqu’il ne recevra le produit 
de la vente qu’a Fecheance. II en resulte que, contrairement au cas du call, la formula 
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Figure 3.7 

Relation entre la 
valeur d’un put 
et le prix de 
I’actif 

sous-jacent 
pour X = 100, 
T=l, r/ = 5% 
et CT = 30 %. 



de Black-Scholes ne peut pas etre utilisee pour evaluer un put americain. En realite, il 
n’existe pas de formule pour cela. Mats le modele binomial peut etre utilise. 


7 Valeur d’option et volatilite 


Parmi les cinq variables necessaires pour determiner la valeur d’une option (S, X, T, 
rf eta), seule la volatilite n’est pas connue et doit done etre estimee. Cette estimation 
est generalement fondee sur la volatilite historique qui est egale a I’ecart type des renta- 
bilites passees de I’action. Mais la volatilite peut varier dans le temps. Des procedures 
statistiques plus sophistiquees doivent souvent etre mises en oeuvre. Cela depasse le 
cadre de cet ouvrage. 

La valeur d’une option (call ou put) est une fonction croissante de la volatilite. On ap- 
pelle « Vega » la sensibilite de la valeur de I’option par rapport a la volatilite : 


dV 

Vega=- 


Lorsque la valeur de I’option est donnee (par example, lorsque I’option est cotee), une 
volatilite implicite peut etre calculee. Celle-ci est obtenue en modifiant la volatilite dans 
la formule de Black-Scholes de maniere que la valeur calculee soit egale a la valeur 
observee. La figure 3.8 illustre ce point. 
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Figure 3.8 

Relation entre la 
valeur d’un call 
et la volatilite 
du titre 
sous-jacent. 



Volatilite 


Resume 

Les options ont des caracteristiques bien specifiques dues a la liberte d’exercice 
dont jouit son detenteur. En pratique, ceci se traduit par les elements suivants : 

- Le detenteur de I’option a le choix de I’exercer ou non et la personne qui I’a 
vendue doit forcement suivre ce choix. 

- L’ acheteur doit payer, a la contrepartie, une prime correspondant a la valeur 
de I’option. 

- Pour un modele binomial a plusieurs periodes, la procedure d’ evaluation 
pour une option est la suivante : 

- determiner 1’evolution du cours du sous-jacent ; 

- determiner la valeur du call a I’echeance ; 

- remonter dans le temps en appliquant la formula binomiale a chaque 
noeud. 
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Commentaires 

La theorie des options est devenue Tune des pierres angulaires de la finance moderne. 
File fournit la cle permettant d’analyser les decisions d’investissemenf (les options reel- 
les) ainsi que les conditions de financement, comme nous le decouvrirons dans le cha- 
pitre 6. L’approche de base est due a Black, Scholes et Merton (1973). Scholes et Mer- 
ton ont regu le prix Nobel en 1997. L’intuition du modele binomial est attribute a Bill 
Sharpe (1978) qui devait enseigner le modele de Black et Scholes a des etudiants de 
MBA peu formes en mathematiques. II fut developpe par Cox et Rubinstein en 1979 qui 
demontrerent la relation entre I’approche binomiale et la formule de Black et Scholes. 
L’ouvrage de Hull (2004) est la reference standard pour etudier de maniere plus appro- 
fondie la problematique de 1’evaluation des differents types d’options. 
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Problemes et exercices 


Les exercices suivants abordent la valorisation des options de maniere progres- 
sive. Le modele binomial est d’abord presente pour une seule periode avant d’etre 
applique a plusieurs. Ensuite, les relations theoriques presentees precedemment 
sont analysees sur la base du principe d’absence d’arbitrage. Enfin, cette section 
s’acheve avec I’etude du modele de Black-Scholes. 


Valorisation des options : modele binomial 

Les notations des options a evaluer V, et sont dans les exercices qui suivent rem- 
places par C, Cu, Cd pour les calls et P, Pu et Pa pour les puts. 


Exercice 1 Evaluer un call sur base d’un modele binomial 
a une periode 


Enonce 


Xante Agathe a decide d’investir dans des produits financiers moins traditionnels : les 
actifs derives. Son banquier lui propose un call europeen sur Faction FLOP avec une 
echeance d’un an et un prix d’ exercice de 190 €. Actuellement, cette action vaut 200 €. 
L’annee prochaine, le prix de I’action pent soit doubler (avec une probabilite de 70 %) 
soit diminuer de moitie (avec une probabilite de 30 %). Le taux (lineaire) sans risque est 
de 4 %. 

0 A quel prix, sur la base d’un modele binomial avec pas d’un an, tante Agatbe peut-elle 
acbeter le call a Fecbeance ? 

Q Quel portefeuille pourrait-on creer pour repliquer le comportement du call ? 


Solution 


0 D’apres Fenonce, nous savons que : S = 200, X = 190, = 4%, u = 2 (le prix de Faction 

double) et d = D. Determinons tout d’abord Fevolution possible de la valeur de Faction. 



Le call est un droit d’acbat. Par consequent, dans un an, tante Agatbe aura le droit 
(mais non Fobligation) d’acbeter Faction pour 190 €. En cas de bausse du corns, tante 
Agatbe exercera son option. En effet, elle pent acbeter Faction a 190 € et la revendre 
immediatement a sa valeur de marcbe (400 €). Dans ce cas, elle realise un gain de 
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400- 190 = 210 €. En revanche, en cas de baisse, tante Agathe n’exercera pas son option 
car, sinon, elle acheterait 190 € une action valant seulement 100 €. 

La formule generale pour definir la valeur d’un call est C = Max(S-X,0). Celle-ci in- 
dique que le call est exerce uniquement si le cours du sous-jacent est superieur an prix 
d’exercice. 

Dans notre cas, la valeur du call a I’echeance est de : 



II est possible de repliquer le call en empruntant un montant B et en I’investissant dans 
5 actions du titre sous-jacent. Souvenez-vous qu’un emprunt se caracterise au moment 
de sa conclusion par un cash flow positif (on commence par toucher le montant em- 
prunte). Nous savons que : 


^_ Cu-Cd _ 210-0 

Su-Sd 400-100 ’ 

et que 

d^Cu-uxCd 0,5x210-2x0 

M= ^ = ^ =67,31 

{u-d]xil + rf) (2-0,51x1,04 

La valeur de ce portefeuille est : M-5 x S = 67, 3 1 - 0, 7 x 200 = -72, 69 €. Le montant em- 
prunte ne couvre pas entierement le montant debourse pour I’achat des actions d’ou 
un signe negatif, ce dernier s’accorde avec I’idee d’ achat d’un call. 

A I’echeance, le portefeuille vaut : 5 x St - M x {l + rf). Cette formulation s’interprete 
comme la revente des actions a leur cours du moment et le remboursement de I’em- 
prunt sans risque (avec payement des interets). Par consequent : 

- Si le cours augmente, le portefeuille vaudra : 

0,7x400-67,31x (H-4%) = 210€. 

- Si le cours dlminue, le portefeuille vaudra : 

0,7x 100-67,31 X (H-4%) = 0€. 

Le portefeuille et le call ayant des cash flows identiques a I’echeance, leur valeur au- 
jourd’hui doit etre la meme. Dans le cas contraire, il serait possible de realiser un ar- 
bitrage (un profit certain sans prendre de risque). Par consequent, la valeur du call est 
de 72,69 €. 

II est egalement possible d’appliquer la formule de I’actualisation dans un monde neutre 
au risque. Pour ce faire, il faut tout d’abord calculer les probabilites adequates, les pro- 
babilites neutres au risque, et non utiliser les probabilites reelles. 
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Soit pu la probabilite neutre au risque de hausse et pa la probabilite neutre au risque 
de baisse : 


l + rf-d l+4%-0,5 

Pu = =36% et prf = l-p„ = l-36% = 64% 

u-d 2-0,5 

Le prix d’achat du call est trouve par : 

^_ pxCu + il-p)xCd 
(1 + r/) 


36% X 210 + 64% xO 
b04 


= 72,69€ 


Exercice 2 Evaluer un put sur base d’un modele binomial 
a une periode 


Enonce 


Xante Agathe pourrait egalement acheter un put europeen (meme sous-jacent, meme 
echeance et meme prix d’ exercice). 


0 Sur la base d’un modele binomial avec pas d’un an, quel serait le prix du put ? 

Q Verifiez ce resultat en recourant a un calcul fonde sur I’actualisation dans un monde 
neutre au risque. 

Q Verifiez ce resultat en recourant a la parite put - call. 


Solution 


0 Nous pouvons a nouveau utiliser I’arbre binomial de I’exercice precedent. Le put est 
un droit de vente. Par consequent, dans un an, tante Agathe aura le droit (mais non 
I’obligation) de vendre Faction pour 190 €. En cas de baisse du cours, tante Agathe 
exercera son option. En effet, elle pent acheter Faction a sa valeur de marche (100 €) et 
la revendre immediatement a 190 €. Dans ce cas, elle realise un gain de 190-100 = 90 €. 
En revanche, en cas de hausse, tante Agathe n’ exercera pas son option car, sinon, elle 
revendrait a 190 € une action en valant 400 €. 


La formula generale pour definir la valeur d’un put est P = Max(X- S,0). Celle-ci in- 
dique que le put est exerce uniquement si le cours du sous-jacent est inferieur au prix 
d’ exercice. 
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II est possible de repliquer le put par d actions du titre sous-jacent et B de titre sans 
risque. Nous savons que : 


g_ Pu-Pd _ 0-90 
Su-Sd 400-100 


et que 

Pu~ Pd 0,5x0-2x90 

B = - = = -115,38 

(u-d)x(l+r/) (2-0,5) X 1,04 


Le signe negatif de 5 indique qu’il faut vendre a decouvert les actions FLOP. De plus, le 
signe negatif de B implique que I’argent est place dans un titre sans risque. La valeur 
de ce portefeuille est : 5 - SxS = -115,38 - (-0,3) x 200 = -55,38 €. A I’echeance, le 
portefeuille vaut :5 x St - Bx{l + rf). Par consequent : 

- Si le cours augmente, le portefeuille vaudra : -0,3 x 400- (-115,38) x (1+4%) = 0€. 

- Si le cours diminue, le portefeuille vaudra : -0, 3 x 100 - (- 1 15, 38) x (1 + 4 %) = 90 €. 
Sous la condition d’absence d’arbitrage, la valeur du put est done de 55,38 €. 

Q De meme, nous pouvons appliquer la formule de I’actualisation dans un monde neutre 
au risque. Les probabilites neutres au risque sont identiques a celles de I’exercice pre- 
cedent puisque le calcul s’appuie uniquement sur 1’evolution du sous-jacent et non le 
type d’option a valoriser : = 36% et = 64%. Par consequent, leprrxd’acbat duput 

est trouve par : 


PuXPu + PdX Pd 

(1 + Tf) 


36% X 0 + 64% X 90 
L04 


55,38€ 


Q line derniere methode plus rapide consiste a utiliser la parite put - call. En effet, nous 
connaissons le prix du call qui possede les memes caracteristiques que le put a valoriser 
(exercice 3.1). Nous avons : 

Co + l^Ao(X) = So + Po- 

Ce qui nous donne : 


Po = Co -I- l^Ao(X) - So = 72, 69 + 190/ (1 + 4%) - 200 = 55, 38 €. 


Exercice 3 Realiser un arbitrage sur base d’un modeie 
binomiai a une periode 


Enonce 


Le banquier d’oncle Seraphin voudrait lui vendre un call europeen sur Faction FLOP 
L’echeance est d’un an avec un prix d’ exercice egal a son prix actuel (1 000 €). L’annee 
prochaine, le cours de Faction pent soit augmenter de 25 %, soit diminuer de 20 %. Le 
taux (lineaire) sans risque est de 5 %. 


0 Quelle est la valeur de cette option ? 

Q Le banquier veut vendre le call a 125 €. Que conseillez-vous a oncle Seraphin ? 
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Solution 


0 Nous pouvons valoriser ce call en utilisant un arbre binomial avec un pas d’un an. Nous 
avons les donnees suivantes : S = 1000, X = 1000, = 5%, u = 1,25 et d = 0,8. 



Nous pouvons calculer les probabilites neutres au risque : 


l + 5%-0,8 

Pu = ^=55,56% et prf = l-55,56% = 44,44% 

1,25-0,8 


Par consequent, nous trouvons : 


55, 56 % X 250 + 44, 44 % X 0 

C= = 132,28€ 

1,05 


Q Le prbc propose par le banquier (125 €) etantinferieuralavaleurdeFoption (132,28 €), 
oncle Seraphin a interet a acheter le call. II peut meme realiser un arbitrage ! Pour cela, 
11 doit acheter le call au banquier (au pruc de 125 €) et en « compenser » les cash flows 
futurs. 

Dans un premier temps, repliquons les cash flows lies au call en empruntant un mon- 
tant M et en I’investissant dans 5 actions du titre sous-jacent. Nous savons que : 


250-0 

1250-800 


0,8x250-1,25x0 

0,5556 etque M= =423,28 

(1,25-0,8) X 1,05 


Pour realiser I’arbitrage, 11 faut faire les operations inverses de la replication. Le ta- 
bleau 3.3, presente les cash flows d’oncle Seraphin aux differentes periodes et pour les 
differentes realisations de prrx du sous-jacent. 

En faisant cette operation, oncle Seraphin realise un profit immediat de 7,28 € sans 
prendre de risque puisque les cash flows futurs lies au call achete sont exactement com- 
penses par I’inverse de la replication. 
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Arbitrage 
et cash flows 
aux differentes 
periodes 



T = 0 

T=l 



St>X 

St<X 

Inverse de la replication 




Pret (puis remboursement) 
de M 

-423,28 

+444,44 

(= 423, 28 X 1,05) 

+444,44 

Vente (puis rachat) de 5 
actions 

+555,6 

(= 0,5556x1000) 

-694,44 

(= -0, 5556 X 1250) 

-444,44 

(=-0,5556x800) 

Cash flow de cette 
operation (1) 

+ 132,28 

-250 

0 

Achat du call au banquier 
(puis cash flows lies) (2) 

-125 

+250 

0 

Total (1) + (2) 

+7,28 

0 

0 


Exercice 4 


Evaluer un call sur base d’un modele binomial 
a deux periodes 


Enonce 


Oncle Seraphin a entendu parler d’une societe d’elevage de pieuvres (French Limited 
Octopuss & Partners), specialisee dans I’extraction de I’encre de pieuvre en vue de sa 
revente. Le capital de la societe est represente par 1 000 actions valant chacune 5 000 €. 
En un an, leur prix peut soit augmenter de 20% (avec une probabilite de 85%), soit 
diminuer de 16,7 % (avec une probabilite de 15 %). Le taux sans risque est de 7 %. La 
societe ne verse pas de dividendes. 


0 Que vaut un call europeen a echeance de deux ans, de prix d’exercice 4 500 €, sur cette 

action ? Employez un modele binomial avec pas d’un an. 

Q Comment oncle Seraphin peut-il repliquer cette option ? 


Solution 


0 L’enonce fournit directement les valeurs de u et d. Si Faction peut augmenter de 20 %, 
alors u = 100% + 20% = 1,2. Si elle peut baisser de 16,7 %, alors d = 100% - 16,7% = 
0,833. (Remarquons que u=l/d.) Puisque rf = 7%, nous trouvons : pu = 64,55%. 
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En travaillant « a reculons », nous trouvons les valeurs intermediaires et la valeur ac- 
tuelle du call : C„ = 1 794, 39 €, Q = 301, 61 e et C = 1 182, 37 €. 

Pour repliquer cette option, 11 faut proceder de meme. Commenqons par Cu qui repre- 
sente la valeur en P = 1 (cas on S = 6 000 €) d’un call a une periode. Nous savons que : 

^ Cu-Cd 2700-500 ^ 

Su-Sd 7200-5000 

et que 

d X Cu~ ux Cd 0,833x2700-1,2x500 ^ 

M= ^ = -1 ^ = 4205,61 € 

{u-d)xH + rf) (1,2-0,833) X 1,07 

En considerant que S represente la sensibilite de la valeur de I’option par rapport au 
cours du sous-jacent, le resultat d = 1 confirme que, quelle que soit revolution du cours 
du sous-jacent, I’option sera exercee. La valeur du call a ce noeud de I’arbre binomial 
est : 

Cu = lx 6000-4205,61= 1794,39€. 


Passons ensuite a Cd qui represente la valeur en P = 1 (cas ou S = 4 166, 67 €) d’un call 
a une periode. Nous trouvons que : 


Cu - Cd 
Su ~ Sd 


500-0 

5000-3472,22 


0,327 


et que : 

dxCu-uxCd 0,833x500-1,2x0 ^ 

M= = ^ = 1062,02€ 

{u-d]xil + rf) (1,2-0,833) X 1,07 

La valeur du call a ce noeud de I’arbre binomial est : 


Cd = 0, 327 X 4 166, 67 - - 1 062, 02 = 301, 61 € . 


Enfin, nous pouvons calculer la valeur de C sur la base des valeurs de Cu et de Cd- Nous 
avons : 


Cu Cd 
Su~Sd 


1794,4-301,6 

^ ^ = 0,814 

6000-4166,7 


dxCu-uxCd 0,833x 1794,4-1,2x301,6 

M= = = 2888,85€ 

{u-d)xil + rf) (1,2-0,833) X 1,07 


La valeur du call a ce noeud de I’arbre binomial est : 


C = 0, 814 X 5 000 - 2 888, 85 = 1 182, 37 € . 


Notons que la composition du portefeuille se modifie a chaque nceud mais que cela 
n’engendre pas de cash flows supplementaires. Prenons le cas de la hausse du cours 
en r = 1 (Su = 6000 €). Nous avions 0,814 action et un emprunt de 2 888,85 € et nous 
devons passer a 1 action et a un emprunt de 4 205,61 €. II faut done : 
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1. Acheter un complement en actions (1 - 0,814 = 0, 186) an corns du moment. Cela 
donne un cash flow de : 


-0,186 X 6000= -1 114,54€. 


2. Rembourser les interets de I’emprunt en cours. Cela donne un cash flow de : 


- (7 % X 2 888, 85) = -202, 22 € . 

3. Augmenter I’emprunt. Cela donne un cash flow de : 

4 205, 61 - 2 888, 85 =+ 1 316, 76 € . 

Le total de tons ces cash flows est nul : -1 114,54-202,22 + 1316,76= 0. 

La situation est semblable en cas de chute du cours en T = 1 (Su = 4 166, 66 €). En effet, 
nous avions 0,814 action et un emprunt de 2 888,85 € et nous devons passer a 0,327 
action et a un emprunt de 1 062,02 €. II faut done : 

1. Vendre une partie des actions (0,814 - 0,327 = 0,487) au cours du moment. Cela 

donne un cash flow de : 

0, 487 X 4 166, 66 = +2 029, 04 € . 

2. Rembourser les interets de I’emprunt en cours. Cela donne un cash flow de : 

- (7 % X 2 888, 85) = -202, 22 € . 

3. Rembourser une partie de I’emprunt. Cela donne un cash flow de : 

1 062, 02-2 888, 85 = - 1 826, 82 € . 

Le total de tons ces cash flows est bien nul. 11 n’y a done pas de flux d’argent aux noeuds 
intermediaires. 


Exercice 5 Verifier si ies bornes des options 
sont respectees 


Enonce 


Oncle Seraphin semble perplexe. 11 a lu dans son quotidien flnancier que Faction FLOP 
vaut 56 € et qu’un call europeen a six mois sur cette action, de prix d’ exercice egal a 
40 €, vaut 14 €. Oncle Seraphin se doute qu’il est possible de gagner de I’argent puisque 
la relation deflnissant les bornes d’un call n’est pas veriflee. 


0 Comment doit-il s’y prendre ? 


Q Que devrait-il faire si le prix du call etait de 58 € ? 


Solution 


En theorie, I’inegalite Max(0, S-X) < C < S doit etre respectee. Intuitivement, la se- 
conde partie de I’inegalite s’explique par le fait que si le call vaut plus que Faction, alors 
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il est toujours interessant d’acheter Faction et de vendre le call. Ainsi, on gagne la dif- 
ference et les exigences de la vente du call seront couvertes par Faction detenue (arbi- 
trage). La premiere partie de Finegalite se comprend comme suit : d’une part, le call ne 
pent avoir une valeur negative (an pire des cas, 11 n’est pas exerce et vaut done zero) et 
d’autre part, 11 ne pent couter moins que (S - X) , sinon 11 y aurait possibilite d’arbitrage. 
C’est ce que nous allons montrer maintenant puisque Max(0, S - X) = 16 € et C = 14 €. 

0 L’ arbitrage se construit comme suit : aebat de Felement sous-evalue (ou vente de Fele- 

ment surevalue) et compensation des cash flows qui decoulent de Foperation. Dans 
notre cas, puisque C est plus petit que sa borne inferieure, 11 faut acheter le call. La com- 
pensation des cash flows se fait par la vente d’une action et le placement au taux sans 
risque d’un montant correspondant a la valeur actuelle du prix d’exercice (a Fecheance, 
le remboursement de Femprunt sera egal au prix d’exercice). Le tableau 3.4, resume les 
operations. 


Tableau " 4 

Arbitrage. 
Evolution des 
cash flows 



T = 0 

T = six mois 



St>X 

St<X 

Achat du call (puis cash flows lies) (1) 

-14 

(-C) 

St-X 

Exercer 

0 

Ne pas 
exercer 

Compensation 




Placement (puis remboursement) 

-VA(40) 
iVA[X] < X) 

-l-X 

-l-X 

Vente a decouvert (puis rachat) d’une 
action 

-1-56 

(+S) 

-St 

-St 

Cash flow de cette operation (2) 

56 - VA(40) 
OS-X) 

X-St 

X-St 

Total (1) - 1 - (2) 

56 - VA(40) - 14 
(> 0)* 

0 

>0 


* Eneffet, le total S-LA(X)-C est toujours superieur a S-X-C. De plus, dans cet exercice S-X-C est 
superieur a 0. Par consequent, par cette operation, oncle Seraphin reqoit un profit certain aujourd’hui 
et recevra dans le futur soit un profit, soit rien. C’est sans risque. 11 s’agit done bien d’un arbitrage. 


Q Dans ce cas, le prix du call etant plus eleve que sa limite superieure, 11 faut le vendre. La 
compensation se fait par Fachat d’une action. Le tableau 3.5 resume les operations. 

Dans ce cas, oncle Seraphin regoit un profit certain aujourd’hui et recevra, dans le futur, 
un profit dont le montant n’est pas encore determine mais de toute fagon positif. C’est 
une operation sans risque. II s’agit done bien d’un arbitrage. 
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Tableau 3.5 

Arbitrage. 
Evolution des 
cash flows 


Exercice 6 


Enonce 


Tableau 3.6 

Options sur les 
Fermes de 
Lorraine 
occidentale 
productives 
(Cours du jour 
du sous-jacent : 
2 792,86 €) 


Solution 



T = 0 

T = six mois 



St>X 

St<X 

Vente du call (puis cash flows lies) 
(1) 

-1-58 

(+C) 

-iSr-X] 
Le call est 
exerce 

Le call n’est pas 
exerce 

Compensation 




Achat (puis vente) d’une action 

-56 

(-S) 

+Sx 

+St 

Total (1) - 1 - (2) 

58-56 = 2 
(C-S>0) 

X 

(> 0) 

St 
(> 0) 


Verifier ia reiation de parite put - caii 

Dans la rubrique Options et Futures de son quotidien financier (24 mai), tante Agathe 
trouve les donnees reprises dans le tableau 3.6. 

II s’agit d’options europeennes. Le taux sans risque en capitalisation continue vaut 6 %. 
Par rapport a la date du journal, I’echeance de juin aura lieu dans trente-sept jours, celle 
de juillet dans sorxante-huit jours et celle de septembre dans cent vingt-neuf jours (par 
convention, pour les calculs, I’annee compte trois cent soixante-cinq jours). 

Comment tante Agathe peut-elle realiser un arbitrage sur les marches sur la base de 
ces seules informations ? 


Type 

Mois 

Prix 

d’exercice 

Cours du 
jour de 
I’option 

Call 

JUN 

2 760 

42 

Call 

JUN 

2 880 

6 

Put 

JUN 

2 680 

31,28 

Put 

JUN 

2 760 

59 

Put 

JUN 

2 800 

80 

Put 

JUJ 

2 680 

47 

Put 

SEP 

2 800 

125 


Deux possibilites s’offrent a tante Agathe : regarder les bornes des options ou utiliser la 
parite put - call. D’une part, 11 est assez aise de voir que les bornes des options sont res- 
pectees. D’autre part, 11 faut se souvenir que la parite put - call ne vaut que pour des op- 
tions europeennes de memes sous-jacent, prrx d’exercice et echeance. Par consequent, 
les puts echeant en juillet (JUI) et septembre (SEP) ne seront pas utilises puisqu’il n’y 
aura pas de calls de meme echeance. De plus, pour les options restantes, 11 n’existe 
qu’une seule paire put- call de meme prrx d’exercice (X = 2760 €). Voyons si la parite 
est respectee. 

Nous avons : VA[X) = X x e”"^ = 2760 x e-<37/365)x6% ^ 2743,26 €. Des lors, P + S = 
59 + 2 792, 86 = 2 851, 86 € et C -I- VA(K) =42 + 2 743, 26 = 2 785, 26 €. L’egalite n’est pas 
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Arbitrage sur la 
base de la 
relation de 
parite put - call 


Exercice 7 


Enonce 


Solution 


respectee. Un arbitrage est done possible. II se construit de la maniere suivante : acbeter 
ce qui est sous-evalue et vendre ce qui est surevalue. Dans notre cas, nous vendons un 
put et une action, plaqons la valeur actuelle du prix d’exercice, VA{X], et achetons le 
call. Le tableau 3.7 resume ces elements. 



T = mai 

T = juin 



Sr >2760 

Sr <2760 

Vente du put (puis cash flows lies) 

-1-59 

0 

-(2760 -Sr) 

Vente a decouvert (puis rachat) d’une action 

-1-2792,86 

-St 

-Sr 

Placement (puis remboursement) 

-2743,26 

-1-2760 

-1-2760 

Achat du call (puis cash flows lies) 

-42 

Sr -2 760 

0 

Total 

66,60 

0 

0 


II y a bien un arbitrage puisqu’il est possible de gagner de I’argent aujourd’hui sans 
prendre de risque. 


Evaluer un put americain sur base 
d’un modele binomial 


L’ action FLOP pent ebaque mois soit augmenter de 10 %, soit baisser de 9,1 %. File ne 
paye pas de dividendes et vaut actuellement 100 €. Le taux d’interet en capitalisation 
continue est de 0,5 % par mois. Oncle Serapbin a lu qu’une option americaine pouvait 
etre exercee a n’importe quel moment avant I’ecbeance. 

Existe-t-il une difference entre la prime d’un put europeen et celle d’un put ameri- 
cain (sur Taction FLOP, avec un prix d’exercice 100 € et d’echeance de trois mois) ? 
Nous supposerons que Taction ne varie qu’apres un pas et que la decision d’exercer 
ou non Toption americaine est prise a chaque pas. 

La figure 3.9 donne revolution, dans le cas d’une option europeenne, de la valeur sous- 
jacent et de la valeur finale de Toption. 


Celui-ci se construit en determinant tout d’abord Tarbre des cours futurs du sous-jacent. 
Le cours initial (S) est fixe a 100 €, les facteurs de croissance sont u = 1, 1 et d = 0,909. 
Ensuite, la valeur du put a Tecbeance est calculee par : Max(0,X- S) ou X est fixe a 
100 €. Puis les probabilifes neutres au risque sont calculees (notons que le taux sans 
risque est continu). 


0,909 

1,1-0,909 


50,24% 


Enfin, la valeur du put est determinee « a reculons » a chaque noeud (cf. exercice 3.4). 
A titre d’exemple : 


Pdd = [Pu X Pudd + Pdx Pddd] X e 

= (50,24%x9,09 + 49,76%x24,87)x = 16,86€ 
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Figure 3.9 


r=o r=i 

II 

r = 3 

Suuu = 133,1 
Puuu = 0 



Suu = 121 
Puu= 0 



5„=110 
Pu= 2,22 


Suud = no 

Puud= 0 

5= 100 
P = 6,35 


Sud = 100 
Pud= 4,50 



S,= 90,91 
Pd= 10,60 


Sudd= 90,91 
Pudd= 9,09 



82,64 
Pdd= 16,86 




Sddd= 75,13 
Pddd= 24,87 


La valeur du put europeen est done de 6,35 €. 

Dans le cas du put americain, il est possible d’exercer avant I’echeance. Cette decision 
est prise si I’exercice immediat (X - S) rapporte plus que la valeur du put a ce moment- 
la. Notons la valeur du put * Pxx s’il n’est pas exerce et Pxx une fois que le chorx d’exercer 
ou non a ete realise. Pour valoriser le put americain, il faut partir de la derniere periode 
qui reste inchangee (le fait de pouvoir exercer de maniere precoce n’altere en rien les 
resultats finaux). 

Ensuite, la periode precedente {T = 2) est analysee. A chaque noeud de I’arbre binomial, 
il faut cboisir entre conserver I’option (dont la valeur est determinee comme pour une 
option europeenne) et exercer I’option (qui rapporte X - S) . Dans les deux premiers cas 
(S = 121 et S = 100), exercer n’est pas interessant car le prix du sous-jacent n’est pas 
inferieur au prix d’exercice. En revanche, dans le troisieme cas (S = 82,64), I’exercice 
immediat rapporte X-Srfrf = 100-82,64= 17,36€alors que I’option vaut 16,86 €. 11 est 
done plus interessant d’exercer I’option. L’arbre s’en trouve modifie pour les periodes 1 
et 0. En effet, dans ce cas : 

Pd = [Pu X Pud + Pdx Pdd] X 

= (50, 24 %x 4, 5 -I- 49, 76 %x 17,36) X 
= 10,84€ 

Le meme exercice est realise pour ebaque noeud de I’arbre correspondant a la periode 1. 
Dans aucun cas, un exercice precoce de I’option n’est interessant. La valeur du put ame- 
ricain se calcule done par : 

P = {puXPu + PdX Pd] X 6“''^ 

= (50,24%x22,2-l-49,76%x 10,84)x =6,48€ 
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Figure 3.10 

Arbre binomial 
du put 
americain. 

Les cases 
Claires 

indiquent qu’il y 
a exercice de 
■’option, 
n indique que 
la valeurdu put 
doit etre 
recalculee. 


L’ arbre binomial est represente dans la figure 3.10 . Les cases claires indiquent qu’il y a 
exercice de I’option. 

La valeur du put americain (6,48 €) est superieure a celle du put europeen (6,35 €). 
Cela s’explique par le fait qu’il offre plus de droits : il peut etre exerce a tout moment. 
Ce supplement de droits a bien evidemment une valeur (6, 48 - 6, 35 = 0, 13 €) . 


r=o 


5 = 100 
*P = 5,42(*) 
X-5 = 0 

P = 6,48 


r=i r=2 



Suu = 121 

*Puu = 0 
X-S = -21 
P.u^Q 

5„=110 
*Pu = 2,22 
X-5 = -10 

Pu = 2,22 



Sud=l00 

*Pud=^5 

x-s = o 

Pud - 4,5 

Sd = 90,91 
*Pa= 10,84(*) 
X-S = 9,09 

10,84 



Sm = 82,64 


*Pm= 16,86 


X-S = 17,36 


Pdd = 17,36 


5 


UUU 




: 133,1 
= 0 


3 


X-S = -33,l 


Suud=no 

*Puud = 0 

X-5 = -10 
Puud - 0 


= 90,91 

X-S = 9,09 
Pudd = 9,09 


Sddd - 75,13 
*Pj,a = 24,K 
X-S = 24,87 

P,,, = 24,87 
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Solution 


Evaluer un call americain sur base 
d’un modele binomial 

Oncle Seraphin se demande si la flexibilite de I’option americaine joue egalement un 
role pour les calls. II cherche done a valoriser un call sur Faction FLOP (voir exercice 3.7) 
avec un prix d’exercice 100 € et une echeance de trois mois. Nous supposerons de nou- 
veau que Faction ne varie qu’apres un pas et des lors que la decision d’exercer ou non 
Foption americaine est prise a chaque pas. Le taux d’interet en capitalisation continue 
est de 0,5 % par mois. 

La figure 3.11 reprend Fevolution de la valeur du sous-jacent et de la valeur finale de 
Foption. 


r=o r=i 

r = 2 

r = 3 

Suuu = 133,1 
Cuuu = 33,1 



5„„=121 
C„„ = 21,50 



5„=110 
C„= 13,22 



5= 100 
C=7,85 


5„d=100 

C„rf=5,00 



S, = 90,91 
Q = 2,50 


Su,, = 90,91 
Cudd = 0 



S,, = 82,64 

c^=o 




Sddd = 75,13 
Cddd = 0 


La methode de construction {« a reculons ») de Farbre binomial est semblable a celle 
expliquee dans Fexercice precedent. 

La valeur du call americain est de 7,85 €. La decision d’exercer avant Fecbeance est 
prise si Fexercice immediat (S - X) rapporte plus que la valeur du call a ce moment-la. 
Notons la valeur du call *Cxx s’il n’est pas exerce et Cxx une fois que le cboix d’exer- 
cer ou non a ete realise. Pour les calculs, il faut partir de la derniere periode qui reste 
inebangee. 

Ensuite, la periode precedente {T = 2) est analysee. A ebaque noeud de Farbre binomial, 
il faut cboisir entre conserver Foption (dont la valeur est determinee comme pour une 
option europeenne) et exercer Foption (qui rapporte S - X). Dans tons les cas, exercer 
n’est pas interessant car la valeur de Foption est toujours superieure au cash flow qui 
pourrait etre obtenu par un exercice precoce. Il est aise de voir qu’il en est de meme 
pour toutes les periodes. L’arbre binomial est represente dans la figure 3.12 . Les cases 
claires indiquent qu’il y a exercice de Foption. 
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II 

o 

r=i 

II 

T = 3 

Suuu = 133,1 
*Cuuu = 33,1 
5-A=33,l 
Cuuu =33,1 



5„„=121 
*C„„ = 21,50 
S-X = 21 

Cuu = 21,50 



5„=110 
*C„ = 13,22 
S-X = 10 

C„ = 13,22 


5„„rf=110 

*C„„rf=10 

S-X = 10 
Cuud = 10 

5= 100 
*C= 7,85 
5-X=0 

C = 7,85 


5„d=100 
*C,d= 5,00 
5-A = 0 
Cud = 5,00 



= 90,91 
= 2,50 
S-X = - 9,09 

Q = 2,50 


Sum = 90,91 

*Cudd = 0 

S-X = -9,09 

Cudd - 0 



Sdd = ^2M 
*Cdd=0 

S-X = -n,36 

Cdd^O 





SdM = 75,13 
*Cddd = 0 

S-X = -24,87 
Cddd = 0 


II n’y a pas d’interet a exercer un call americain avant I’echeance. Par consequent, sa 
valeur est egale a celle d’un call europeen. Attention, cette remarque vaut uniquement 
pour les options sur un sous-jacent ne payant pas de dividendes. Dans le cas contraire, 
il pent etre interessant d’exercer le call juste avant le paiement du dividende auquel 
on a droit puisqu’on detient I’option. II existe souvent des clauses dans les contrats 
d’options qui protegent ces dernieres contre I’effet de certaines operations sur le capital 
telles que les augmentations de capital ou les divisions d’ action. 
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Exercice 9 Valoriser un montage financier 


Enonce 


Solution 


m 


Le patron des Fabriques de luminaires et d’optiques plastiques (FLOP) a re^u I’offre 
suivante : soit il period aujourd’hui un montant de 20 000 €, soit il percevra un bonus 
en fin d’annee (dans deux mois) . Ce bonus est calcule sur la base de I’evolution du cours 
de FLOP. Il s’eleve a 10 000 € pour chaque euro supplementaire par rapport au prix 
courant des actions (120 € actuellement), avec une limite maximale fixee a 100 000 €. 
Si le cours de FLOP diminue, le bonus est nul. 

Dessinez le grapbique presentant le montant du bonus en fonction du cours de FLOP. 
Quelle est la combinaison d’options qui donnerait exactement le meme grapbique ? 

Sacbant que Faction FLOP ne verse pas de dividendes et que cbaque mois elle pent soit 
augmenter de 25 %, soit baisser de 20 %, que devrait cboisir le patron entre le bonus et 
le montant fixe ? Le taux d’interet mensuel en capitalisation continue est de 0,4 %. 


Le bonus presente trois caracteristiques : 

1. Une limite inferieure a 0. 

2. Une limite superieure a 100 000 €. 

3. Entre les deux, 11 suit revolution du cours (a un facteur 10 000 pres). 


Fiaure 3.13 



Cours du sous-jacent 


La premiere partie du grapbique (figure 3.13 , S < 130) a Failure d’un call de prrx d’ exer- 
cice egal a 120 €. Dans la seconde partie du grapbique (S > 130), le bonus est constant. 
11 taut par consequent trouver un produit financier qui « annule » Feffet du premier call. 
C’est le cas d’un call vendu avec un prrx d’exercice de 130 €. Le grapbique suivant (fi- 
gure 3.14 ) presente les deux options separees : achat d’un call avec X = 120 et vente 
d’un call avec X = 130. 

Leur combinaison donne bien la courbe du bonus (a un facteur 10 000 pres). Par conse- 
quent, la structure de cash flow du bonus peut etre repliquee en achetant 10 000 calls 
de prrx d’exercice 120 et en vendant 10 000 calls de prrx d’exercice 130. Nous pouvons 
verifier cela dans le tableau 3.8, montrant les cash flows en fin d’annee. 
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* — Achat Call, X = 120 
-A— Vente Call, X = 130 


Cash flows en 
fin d’annee 


Corns de FLOP 

S< 120 

120<S< 130 

S> 130 

Bonus 

0 

10000 x(S- 120) 

100 000 

Montage 

Achat de 10 000 calls avec X = 120 

0 

10000 x(S- 120) 

10000 X (S- 120) 

Vente de 10 000 calls avec X = 130 

0 

0 

10000 x-(S- 130) 

Total du montage 

0 

10000 x(S- 120) 

100000 

= 10000 X (130-120) 


Q II y a deux possibilites pour valoriser le bonus en utilisant un arbre binomial : soit di- 
rectement, soit en calculant la valeur des deux options et en deduisant celle de leur 
combinaison. En effet, puisque le bonus procure des cash flows identiques a la combi- 
naison des deux calls, sa valeur doit etre egale a la valeur du portefeuille d’options. 

Soit Ci 2 o le call a prix d’exercice 120 et C 130 le call a prix d’exercice 130 et Bon la valeur 
du bonus. L’arbre binomial se construit sur la base de revolution possible du prix du 
sous-jacent. Nous en deduisons les probabilites neutres au risque : 


Pu = 


e’’^-d 
u- d 


g0,004 _Q g 
1,25-0,8 


45,33% 


La suite de la valorisation se fait de maniere traditionnelle en actualisant I’esperance 
de valeurs futures dans un monde neutre au risque (figure 3.15 ). 


Le bonus vaut done 10000 x 2,04 = 20400 € ce qui correspond par ailleurs a la valeur 
du portefeuille : 10000 x (C 120 - C 130 ) = 10000 x (13,76- 11,72) = 20400€. II vaut done 
mieux choisir le montage financier (20 400 €) que le montant cash (20 000 €). 
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Figure 3.15 


r=o r=i r=2 



Formule de Black-Scholes 


Exercice 10 Valoriser des options sur la base de la formule 
de Black Scholes 


Enonce 


Installe dans le train, vous devez determiner pour votre client la valeur d’une option 
europeenne sur Faction AluFrance. Les caracteristiques de Foption sont : 

- pruc du sous-jacent : 100 ; 

- pruc d’ exercice : 100 ; 

- echeance : un an ; 

- taux d’interet : 5 % (capitalisation continue) ; 

- volatilite : 40 %. 

En fait, vous ne vous souvenez pas du type d’option a evaluer mais vous pouvez utiliser 
une feuille Excel qui vous donnera les valeurs d’un call et d’un put. Vous avez entre les 
donnees dans votre ordinateur mais, sans imprimante, vous avez ecrit manuellement 
les resultats sans avoir le temps de tout noter avant que la batterie de votre portable ne 
se soit epuisee... Vous avez pu mettre sur papier les elements suivants : 

- delta du call = 0, 627 ; 

- probabilite d’exercice du call (dans un monde neutre au risque) = 0, 47. 
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Solution 


Que vaut le call ? Que vaut le put ? De plus, vous realisez que le cours de Taction Alu- 
France repris dans Tenonce est celui de la cloture de la veille. Votre client souhaitera 
sans doute connaitre la valeur des options sur la base du cours du jour qui pourrait 
se situer entre 97 et 103. Vous voulez etre pret a repondre a ses questions. 

Faute d’ordinateur, nous supposerons que vous avez une calculatrice (il faut toujours 
avoir une solution de sauvegarde). La valeur de I’option call est obtenue en appliquant 
directement la formula : 

C = SN[di) - PVitONidz). 


La valeur du call est done : 

C= 100x0, 627- X 0,47= 17,99 € 

Pour trouver la valeur du put, utilisons la relation de parite put - call : 

P = C-S + PV{K) 

= 17,99-100 + 95,12= 13,ll€ 

Ces prix correspondent a un cours de Taction de 100. Comma le delta de Toption est 
egal a la derivee premiere du cours par rapport au prix du sous-jacent, nous pouvons 
calculer une valeur approximative du call sur la base du cours du jour en ajustant les 
prix trouves precedemment : 

AC = Delta x AS = 0, 627 x (Sjour - 100) 

Ainsi, pour les valeurs extremes envisagees, on aurait : 

Sjour = 97 C= 17,99 + 0,627(97-100)= 16,11 €. 

Sjour =103 C = 17, 99 + 0, 627(103 - 100) = 19, 87 €. 

Remarquez que la variation relative de la valeur du call est beaucoup plus importante 
que celle de Tactif sous-jacent. Une variation du prix de Taction de +3% entrame une 
variation du prix du call de +10,5%! Pour calculer Timpact de la variation de prix de 
Taction sur la valeur du put, reprenons la relation de parite put - call qui, en variation, 
s’ecrit : 

AP = AC - AS (la valeur actuelle du prix d’exercice est inchangee) = (Delta - 1) AS. 

Le delta d’un put europeen est egal a celui du call europeen moins Tunite. Dans notre 
cas, 11 est egal a -0, 373(= 0, 627- 1). Les valeurs du put sur la base du cours du jour sont 
done : 


Sjour = 97 P = 13, 1 1 + (-0, 373) (97 - 100) = 14, 23 €. 
Sjour =103 P = 13, 1 1 + (-0, 373) (103 - 100) = 1 1, 99 €. 
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Exercice 1 1 Mesurer la sensibilite d’options par rapport 
au prix du sous-jacent 


Enonce 


Solution 


Arrive a Paris, vous apprenez que le cours de I’action AluFrance a brusquement grimpe 
ce matin suite a I’annonce d’un resultat annuel largement superieur aux previsions 
faites par les analystes financiers. Elle cote actuellement 120 €. Vous realisez alors que 
I’approximation lineaire que vous aviez envisagee dans le train manque de precision. 
Vous ne vous souvenez pas precisement du sens de I’erreur. 

Vous decidez de profiler de la demi-heure de transport pour alter a votre rendez-vous 
pour recalculer la valeur des options. Vous avez, heureusement, dans votre serviette 
une table donnant les valeurs de la fonction de repartition de la loi normale. 

Que valent maintenant les options ? 

Etape 1 : calculons di et d 2 


S= 120. 

PV(tq=95,12 (voir Ex. 3.10). 
a\/t= 0,40. 

di = ln(120/95, 12)/ (0,40) +0,50 x 0,40= 0,7808. 
d2 = 0, 7808 -0,40= 0, 3808. 


Etape 2 : trouvons N[di) et N{d 2 ) 


AT(0, 7808) = 0,7823. 
et AT(0, 3808) = 0,6480. 


Etape 3 : calculons C et P 

C = 120 X 0, 7823 -95,12x0, 6480 = 32, 24 €. 

P = 32, 24 - 120 + 95, 12 = 7, 36 €. 

Qu’aurait donne Fapproximation fondee sur le delta ? 

Sjour= 120 C= 17, 99 + 0,627(120 -100) = 30,53 €. 

Sjour= 120 P= 13,11 + (-0,373)(120- 100) = 5,65 €. 

Les approximations des valeurs des options fondees sur les deltas sous-estiment ces va- 
leurs. Cela est du a la convexite de la relation entre la valeur de I’option et celle du cours. 
L’approximation fondee sur le delta est lineaire, sous-estime la hausse et surestime la 
baisse de la valeur de I’option. 
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Chapitre 


Evaluation 
d’entreprises 
non endettees 



1 . Dividend Discount Modei 
(DDM) et modeie 

de Gordon-Shapiro . . . 108 

2. Lien entre free cash fiow 
et dividendes : ie tabieau 

de financement .... Ill 

3. Free cash flow modei . . 113 

4. Valeur actuelle 
des opportunites 

decroissance 114 

Problemes et exercices 

Dividend Discount Model et 

modeie de Gordon-Shapiro 119 

Lien entre free cash flow 
et dividendes : Ie tableau 
de financement .... 128 

Free cash flow model .... 132 

Valeur actuelle des opportunites 

de croissance 136 


L’application du principe de creation de valeur 
repose sur I’utilisation de modeles d’evaluation de 
I’entreprise (dans ce chapitre, financee par capitaux 
propres). En effet, la valeur actuelle nette est une 
mesure de la variation de la valeur de I’entreprise qui 
resulte d’une decision d’investissement ou de 
financement. 


Le point de depart de ces modeles est la determination de la valeur d’une action. Nous 
developpons, dans la premiere section, le Dividend Discount Model (DDM) qui montre 
que la valeur d’une action est egale a la valeur actuelle des dividendes futurs que pent 
attendee I’actionnaire. 

La provenance des fonds necessaires pour le paiement des dividendes est developpee 
dans la deuxieme section. Nous y presentons le tableau de financement qui etablit la 
relation entre les differents casb flows d’une entreprise au cours d’une periode : opera- 
tionnels, d’investissement et de financement. Leur somme doit toujours etre egale a la 
variation des montants dont dispose la societe (le disponible). 

Nous appuyant sur le tableau de financement, nous montrons dans la troisieme section 
que la valeur de I’entreprise, e’est-a-dire la valeur de I’ensemble des actions, n’est pas 
determinee par les dividendes verses mais est egale a la valeur actueUe des free cash 
flows. 
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1 Dividend Discount Model (DDM) et modele 
de Gordon-Shapiro 

Nous commengons par developper le modele de base permettant d’evaluer une action 
individuelle. II se fonde sur les dividendes futurs anticipes. 

1 .1 Le modele general et les methodes d’estimation 
des dividendes futurs 

Une action s’evalue en actualisant les cash flows futurs que sa possession va generer. 
Dans le cas simple d’un investissement avec horizon d’un an, les cash flows fufurs sont 
le dividende verse par action, DPA\, et le pruc de la revente de Taction (valeur atten- 
due), P\. 

DPAi + Pi 
= ^ 

1 + r 

Le taux d’actualisation, r, est la somme du taux d’interet (pour tenir compte de la « va- 
leur du temps ») et de la prime de risque (pour tenir compte de Tincertitude propre 
a Taction). II correspond a la rentabilite exigee par les actionnaires, laquelle pent etre 
decomposee en deux parties : 

- le rendement [DPAi I Pq] ; 

- la plus-value ([Pi - Po]/Po)- 
II en resulte que : 

DPAi + Pi - Pq 
r = 

Po 

La valeur attendue de Taction Pi depend du dividende et du prrx attendu de Taction 
Tannee suivante. En appliquant la formule de Pq a Pi , on obtient : 

_ DPAi DPA 2 + P 2 
^ 1 -I- r (1 -h r)2 

La generalisation de la formule de Pq avec un horizon de revente de Taction en T donne 
la formule : 

DPAi DPA 2 DPAj -h Pj 

^ 1 -I- r (l-i-r)2 (1-1- r)^ 

Si Thorizon de prevision est infini, la valeur actuelle du prix de revente, quand T ap- 
proche de Tinfini, tend vers 0. La valeur de Taction pent done etre estimee par la valeur 
actuelle de tous les dividendes futurs : 


00 


^^0 = 1 

f=i 


DPAt 

(H-r)f 


II est difficile de prevoir les dividendes futurs sur une longue periode. Devolution des 
actions pent etre evaluee grace a Tutilisation d’hypotheses simplificatrices. Nous com- 
mencerons par presenter les formules permettant de calculer plus aisement les valeurs 
actuelles dans quelques cas particuliers. 
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Formules simplificatrices de calcul de la valeur actuelle 


Nous considerons que toutes les series de flux mentionnees dans les points ci-dessous 
debutent a la periode 1 et la valeur actuelle est calculee au temps 0. 


1. Valeur actuelle d’une rente (« perpetuite ») constante, c’est-a-dire une suite inflnie 
de cash flows constants : Ci = C 2 = ■ ■ ■ = Ct = ■ ■ ■ = C : 



2 . 


Valeur actuelle d’une rente {« perpetuite ») croissant au taux g, c’est-a-dire 
suite inflnie de cash flows croissants : 


Ci,C2 = Ci(l + g),...,Q = Q_i(l + g) = Ci(l + g)^-\... : 


une 


VA = 


Cl 

r-g 


NB : g<r, sinon la suite ne converge pas et VA tendrait vers I’infini. 

3. Valeur actuelle d’une annuite constante, c’est-a-dire une suite flnie de cash flows 
constants : Ci = C 2 = • • • = C„ = C : 

-l|i — ^1 

rj[ (1 -I- r)" 

Facteur d’annuite 


VA = Cx 


ouVA = Cx 



et le facteur d’annuite = vi + vz-^ ^ v„- 


Facteur d’annuite 


4 . Valeur actuelle d’une annuite croissante, c’est-a-dire une suite flnie de cash flows 
croissants au tauxg : Ci,C 2 = Ci(l - 1 - g),...,Ct = Ci(l - 1 - g)^“^ : 


VA = 


C 


r-g 




t 


Les dividendes sent constants dans le temps 

Le prochain dividende est d’abord estime puis I’ensemble des dividendes est actualise. 


Periode 

0 

1 

2 


T 

T+l 


Dividende 


DPAi 

DPAi 


DPAi 

DPAi 



Mathematiquement, dans ce cas : 

DPAi 
Po = ^ 

r 

Les dividendes croissent a un taux g constant 

Le prochain dividende est d’abord estime puis la formule d’actualisation de cash flows 
croissants a un taux constant est utilisee. Attention, il est imperatif que g<r. 
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Periode 

0 

1 

2 


T 

T+l 


Dividende 


DPAi 

DPAi * (1 + 
g) 


DPAi X (1 + 

gf 

DPAi * (1 + 
gf^^ 



Po 


DPAi 

r-g 


Combinaison : prevision possibie des T prochains dividendes 

Les T prochains dividendes sont d’abord estimes et ie taux de croissance du dividende 
apres T est evaiue avant de proceder a i’actuaiisation. 


Periode 

0 

1 

2 


T 

T+l 


Dividende 


DPAi 

DPA 2 


DPAt 

DPAt X (1 -t 
g) 



DPAt 

DPAi DPA2 DPAj—i ^ ~ g 

^ 1 + r (l + r)2 (l + r)^“i (l + r)^“^ 

1 .2 Le modele de Gordon-Shapiro 

Comment determiner ie taux de croissance g du dividende ? D’apres ie modeie de Gordon- 
Shapiro, pour une entreprise non endettee (dont ies investissements sont autofinan- 
ces), ii est egai an produit du taux de reinvestissement par ie taux de rentabiiite des 
investissements nouveaux : 

g = Taux de reinvestissement x Taux de rentabiiite des investissements nouveaux 

Considerons une entreprise non endettee qui distribue une fraction d de son benefice. 
Le tauxde reinvestissement vaut done 1-d. Tons ies investissements sont autofinances, 
iis sont egaux au benefice (BfiAO muitipiie par ie taux de reinvestissement (1 - d]. Le 
dividende etant proportionnei au benefice, ie taux de croissance g du dividende est 
egai au tauxde croissance du benefice : g = ADIV/DIV = ABEN/BEN. 

La croissance des benefices depend du montant des investissements (INV) et de ia ren- 
tabiiite des nouveaux investissements (RNI) : ABEN = INV x RNI = BEN x [l-d) x 
RNI. Le taux de croissance du benefice, egai a ceiui du dividende, vaut : g = [ABEN/ 
BEN) = (I- d) X RNI. Si ie taux de distribution d et ie taux de rentabiiite des investis- 
sements nouveaux sont constants, ie taux de croissance du dividende ie sera aussi. La 
vaieur de i’action est aiors : 

^ dx BPAi 
r-a-d)RNI 

Si une entreprise reaiise des investissements dont ia rentabiiite est egaie au cout du 
capitai, e’est-a-dire si RNI = r, aiors ie prix de i’action devient 

BPAi 
Po = ^ 

r 
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Ce prix est egalement celui d’une entreprise qui produirait un benefice par action at- 
tendu constant et qui distribuerait la totalite de son benefice (d = 1). Des lors, le re- 
investissement d’une partie des benefices ne conduit a un accroissement de la valeur 
des actions qu’a la condition que la rentabilite des investissements nouveaux soit supe- 
rieure a celle exigee par les actionnaires ce qui implique que I’entreprise a un avantage 
concurrentiel : 


d X BPAi 
r-(l-d)RNI ^ 


BPAi 

r 


o RN I > 


r 


A taux de distribution d donne, I’bypotbese d’un taux de croissance g constant suppose 
que I’entreprise soit a meme de preserver son avantage concurrentiel annee apres an- 
nee jusqu’a I’infini. Cela est tout a fait irrealiste. La tbeorie economique nous enseigne 
que, dans un marcbe concurrentiel a I’equilibre, le profit est nul. Transpose a notre cas, 
ce resultat signifie que dans un tel marcbe, la rentabilite des investissements nouveaux 
est egale a celle du marcbe {RNI = r). 


2 Lien entre free cash flow et dividendes : 
le tableau de financement 


Nous avons, dans la section precedente, montre que la valeur d’une action est egale a 
la valeur actuelle des dividendes par action futurs attendus. 11 est tentant d’appliquer 
le meme raisonnement a I’ensemble des actions. La valeur de I’entreprise (egale, dans 
notre cas, a celle des actions puisque, par bypothese, I’entreprise n’est pas endettee) 
serait alors egale a la valeur actuelle de I’ensemble des dividendes futurs. Cette gene- 
ralisation n’est valable que dans le cas particulier d’une entreprise qui ne ferait jamais 
appel a des capitaux exterieurs. Pour aboutir a une formulation generate de la valeur 
d’une entreprise, nous utilisons le tableau de financement qui fournit la relation entre 
les differents types de casb flows d’une entreprise et la variation des encaisses (dispo- 
nible). 

2.1 Les cash flow 

Le tableau de financement indique que la variation du disponible {AD ISP) est la somme 
des trois grands types de casb flows que realise I’entreprise au cours d’une periode : 

- le casb flow d’ exploitation CFexp : 

- le casb flow d’investissement ; 

- le casb flow de financement 

ADISP = CFexp + CFinv + CFfin 

Le cashflow d’exploitation est le flux de tresorerie, c’est-a-dire la difference entre les 
recettes et les depenses, produit au cours d’une periode par les activites d’exploita- 
tion de I’entreprise. 11 pent etre calcule a partir de donnees comptables en partant 
du benefice auquel on rajoute les dotations aux amortissements {DAM), somme a la- 
quelle on soustrait la variation du besoin en fonds de roulement {ABFR) : CFexp = 
BEN + DAM-ABFR. 
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Complement 

Comment passer d’un resultat comptable a un cash flow ? 

II est important de se souvenir que ie benefice d’une entreprise resuite de regies comptabies. Or, ia 
comptabiiite n’enregistre pas uniquement ies encaissements et ies decaissements pour aboutir au be- 
nefice. Pour connaitre Ie cash flow correspondant a un resultat comptable, il faut proceder a des redres- 
sements, qui sent essentiellement de deux ordres : 

1. Rajouter au benefice Ies charges comptabies non decaissees, c’est-a-dire des dotations aux amor- 

tissements (et, plus generalement Ies variations de provisions). 

2. Soustraire du benefice la variation du besoin en fonds de roulement. Celui-ci est defini comme la 

somme des stocks (S) et des creances a court terme d’exploitation (CCTexp), dont sont deduites 
Ies dettes a court terme d’exploitation (DCTexp) '■ BFR - S + CCTgxp-DCTexp- 

Pour comprendre la logique qui sous-tend la deduction de la variation du besoin en fonds de roulement, 
considerons une vente realisee par I’entreprise au cours de la periode. Cette vente est reprise dans 
Ie chiffre d'affaires et affecte Ie benefice. Mais si la facture n’est pas payee en fin de periode, aucun 
encaissement n’est realise. Cela conduit a un accroissement des comptes clients et done des creances 
a court terme d’exploitation. En soustrayant du benefice la variation de ce poste, on aboutit a une 
mesure plus precise du montant des encaissements. Un raisonnement similaire peut etre mene pour un 
achat non paye en fin de periode. Cela diminue Ie benefice et conduit a un accroissement des dettes a 
court terme d’exploitation, qu’il faut rajouter au benefice. 

Quant a la variation du stock, elle intervient dans la determination du prix de revient des ventes (en 
deduction des achats) mais ne correspond a aucun cash flow. Elle doit etre deduite du benefice. 

Dans ces conditions : CFexp = BEN + DAM - iS.S - ^.CCTexp + ^DCTexp = BEN + DAM - ABF R. 


Le cashflow d’investissement est egal a la variation (changee de signe) des actifs immo- 
bilises bruts de I’entreprise : CFinv = -AIMB. 

Le cash flow de flnancement d’une entreprise non endettee est la difference entre ies 
capitaux obtenus par augmentation de capital [AK) et le montant des dividendes verses 
aux actionnaires : CFfi„ = AK- DIV. 

2.2 Le tableau de flnancement 

L’ expression du tableau de flnancement resulte de I’egalite entre I’actif et le passif. Le 
bilan resume d’une entreprise non endettee peut etre presente sous la forme : IMN + 
BFR + DISP = FP ou IMN represente le montant des immobilises nets et FP le mon- 
tant des fonds propres. La variation des postes d’actif est egale a cede des postes de 
passif : AIMN + ABFR + ADISP = AFP. Mais la variation des immobilises nets est la 
difference entre la variation des immobilises bruts et ies dotations aux amortissements : 
AIMN = AIMB - DAM. D’autre part, la variation des fonds propres est la somme des 
benefices mis en reserve (BEN-DIV) et du produit des augmentations de capital [AK] : 
AFP = BEN-DIV + AK. 

Enrempla^ant ies termes, il en resulte que : AIMB- DAM + ABFR + ADISP = BEN- 
DIV + AK. Cette expression peut s’ecrire : [BEN + DAM - ABFR) + [-AIMB) + [AK- 
DIV) = ADISP. La premiere parenthese represente le cash flow d’exploitation, la 
deuxieme equivaut au cash flow d’investissement et la troisieme le cash flow de finan- 
cement. Nous aboutissons done a I’expression du tableau de flnancement : CFexp + 
CFini, + CFfi„ = ADISP. 
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Le free cash flow 

Le free cash flow est, par definition, egal a la somme des cash flows d’exploitation et 
d’investissement : FCF = CF^xp + CFi„y. Un free cash flow positif signifie que le mon- 
tant net encaisse par I’entreprise est superieur an montant des investissements qu’elle 
a realises. Le tableau de financement d’une entreprise entierement financee par actions 
pent alors s’ecrire : FCF = DIV - AK + ADISP. 


Free cash flow model 


Examinons maintenant la determination, en f = 0, de la valeur V d’une entreprise non 
endettee. En I’absence de dettes, elle est egale a sa capitalisation boursiere, c’est-a-dire 
a la valeur A de toutes les actions : 


Vq = Aq = no X Pq 


[uq X DPAi + nox Pj] 

(1 + r) 


lei, no represente le nombre d’actions emises en t = 0. Or, les dividendes d’une annee 
ne sont payes qu’aux actionnaires de I’annee precedente : DIVi = no x DPA\. D’autre 
part, la valeur de I’entreprise en f = 1, (Vi = n\x P^], pent etre decomposee ainsi : 

- la valeur des actions anciennes {no x P^]; 

- la valeur des actions nouvellement emises (ui - no) x Pj, c’est-a-dire le produit 
d’une eventuelle augmentation de capital. 


ATCi = (ui - no) X Pj 


Done : 


Vo = 


DlVi - AKi + Vi 

TT7 


Mais le tableau de financement nous apprend que, a disponible constant : DIV\-AKi = 

FC Pi -I- Vi 

PCPi. La valeur de I’entreprise est : Vq = . Puisque, de maniere generale : 


Vt = 


FCFt+i + Vt+i 


l + r 

la valeur de I’entreprise apparait comme la valeur actuelle des free 
FCFt 


l + r 

cash flows attendus : Vn = YT ^ 

Les free cash flows sont determines par les activites d’exploitation de I’entreprise et par 
sa politique d’investissement mais nullement par sa politique de dividende. Nous abou- 
tissons done a la conclusion que la valeur de I’entreprise est independante de la poli- 
tique de dividende. Ce resultat, demontre pour la premiere fois par Modigliani et Mil- 
ler en 1961, indique que la valeur d’une entreprise est fondamentalement determinee 
par ses activites d’exploitation et d’investissement. Le financement n’a pas d’infiuence 
comme cela est demontre par la relation, issue du tableau de financement, entre les 
free cash flows, les dividendes et les augmentations de capital : DIVt - AKt = FCFt. 


Cette egalite doit toujours etre verifiee puisqu’elle decoule de celle entre actif et pas- 
sif. En consequence, a free cash flow donne, toute variation du dividende d’une annee 
doit s’accompagner d’une modification de meme niveau des augmentations de capital. 
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Cette affirmation est toujours vraie seulement si les augmentations de capital sont la 
seule source de financement externe possible pour I’entreprise, parce qu’elle ne veut 
pas ou ne pent pas s’endetter. 

Une augmentation de capital aboutit necessairement a un accroissement du nombre 
d’actionnaires auxquels une partie des dividendes futurs reviendra. Des lors, pour les 
actionnaires actuals, la baisse de dividendes resultant de ce changement doit etre com- 
pensee. 

Pour illustrer cela, supposons que I’entreprise realise une seule augmentation de capi- 
tal d’un montant AKi I’annee 1. Soient hq le nombre initial d’ actions et Any le nombre 
d’actions emises I’annee 1. A la fin de I’annee 1, la valeur V\ de I’entreprise est egale 
a la valeur actuelle des free cash flows qu’elle produit a partir de I’annee 2. Si aucune 
augmentation de capital n’est prevue ulterieurement, cette valeur est egalement egale 
a la valeur actuelle des dividendes. 


La valeur de I’entreprise Vi peut etre decomposee en : 

- valeur des actions nouvellement emises AiCi ; 

- valeur des actions anciennes (les actions en circulation I’annee precedente) = Vi - 
AKi. 


Le nombre d’actions anciennes {no) est connu. En consequence, le prix par action en 
t = I peut etre calcule en divisant la valeur des actions anciennes par leur nombre : 
Vi-AKi , . . 

Pi = . Notons que si un dividende est pave en f = 1, le prix Pi est un prix « ex 

no 

dividende », c’est-a-dire le montant a payer pour avoir droit aux dividendes verses a 
partir de I’annee 2. 

Connaissant le prix par action, le nombre d’actions nouvelles emises en f = 1 peut etre 
AKi 

calcule : Am = . Le nombre total d’actions a la fin de I’annee 1 est m = no + Am et 

les dividendes par action verses sont : DPAf = DIVtl nt~\. 


Dans notre exemple, le nombre d’actions reste constant a partir de I’annee 1. On peut 
verifier que la valeur Vq des actions est egale a la valeur actuelle des dividendes verses 


aux actionnaires initiaux : Vo = ^i 


no DP At 
(H-r)f ’ 


4 Valeur actuelle des opportunites de croissance 


La valeur d’une entreprise reflete non seulement la valeur actuelle des cash flows gene- 
res par son activite mais egalement la valeur actuelle des investissements futurs. 11 est 
possible de la decomposer en deux parties : 

- la valeur de I’entreprise sans croissance {BEN\ / r) ; 

- la valeur actuelle de sa croissance {VAOCo)- 


Cette derniere correspond a la somme actualisee des valeurs actuelles nettes des inves- 
tissements futurs : 


VAOCo = 


“ VAN it) 

ho (! + '■)' 
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4.1 La valeur de Tentreprise sans croissance 

Considerons une entreprise qui genere un benefice constant (BEN). Supposons, en 
outre, que le montant des investissements de remplacement soit egal aux dotations 
aux amortissements et qu’il n’y ait pas de variation du besoin en fonds de roulement. 
Le tableau de financement pour cette entreprise se presenterait comme suit : CFgxp = 
BEN+DAM et = -DAM. Le free cash flow est : FCF = [BEN+DAM] + {-DAM) = 

BEN. L’actualisation des free cash flows conduif a la valeur V = BEN/r. 

4.2 La valeur actuelle des opportunites de croissance 

Imaginons une entreprise n’ayant qu’un seul actif : un brevet qui lui permettra de reali- 
ser un investissement dans trois ans. Elle n’a pas d’autre activite et, en I’absence de ce 
brevet, sa valeur serait nulle. Que vaut-elle aujourd’hui ? 

Soit VAN3 la valeur actuelle nette, dans trois ans, qui resulterait de la realisation de 
I’investissement. Supposons qu’elle soit positive. Quel prix serions-nous pret a payer 
pour acquerir cette entreprise ? Un prix egal a la valeur actuelle de la valeur actuelle 
nette. Ce prix reflete la possibilite de realiser a I’avenir un investissement rentable. La 
valeur de I’entreprise serait done egale a la valeur des opportunites de croissance : V = 
VANs/il + r)^. 

Notre exemple est simplifie a I’extreme. Les entreprises sont susceptibles de pouvoir 
realiser des investissements rentables pendant plusieurs annees. Dans ce cas, la va- 
leur actuelle des opportunites de croissance est la somme des valeurs actuelles nettes 

des differents investissements futurs : VAOC = VANil{l -i- r) -i- VAN2/{1 + r)^ -\ 1- 

VANt/a + r)^ + --- 


4.3 Relation entre valeur actuelle des opportunites 
de croissance et avantage concurrentiel 

Realiser un investissement a valeur actuelle nette positive represente, au sens econo- 
mique du terme, une forme de profit car le prix paye, le montant de I’investissement, 
est inferieur a la valeur actuelle des cash flows qu’il produit. Or, la concurrence tend a 
eliminer les profits. Une VAOC positive suppose que I’entreprise ait un avantage concur- 
rentiel qui justifie les valeurs actuelles positives des investissements qu’elle realise. L’eli- 
mination des profits par la concurrence suggere I’adoption d’une attitude de mefiance 
envers les formules d’evaluation qui, explicitement ou implicitement, se fondent sur 
des hypotheses trop fortes en matiere d’ avantage concurrentiel. 

Nous pouvons illustrer notre propos en reprenant la formula d’evaluation de Gordon- 
Shapiro etablie sur un taux de croissance constant. Cette formula peut s’ecrire : 

^ _ BENi xd _ BENi BENi x{l-d)x {RNI- r) 
r-g r r{r-g) 

en se rappelant que : g = RNI x (1 - d). Le premier terme correspond a la valeur de 
I’entreprise sans croissance et le second a la valeur de la croissance. Dans ce modele, 
un investissement a une valeur actuelle positive si RNI > r. Un taux de croissance 
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constant jusqu’a I’infini, pour un taux de distribution d fixe, signifie que I’on fait impli- 
citement I’hypothese que I’entreprise a la capacite de conserver a perpetuite son avan- 
tage concurrentiel. Cela est contraire a ce que Ton observe. Au fil du temps, I’avantage 
concurrentiel des entreprises s’erode et la rentabilite des nouveaux investissements 
RNI tend progressivement vers le cout du capital r. 

Lorsque RNI = r, I’avantage concurrentiel d’une entreprise disparait et sa valeur est 
celle d’une entreprise sans croissance, quel que soit son tairx de distribution. Si, par 
example, I’avantage concurrentiel disparait apres T annees, la valeur des opportunites 
de croissance devient : 


BENi X (1 - d) X [RNI- r) 

V ylC/C/ — X 

r X (r-g) 


a+gf 

a + r)T 


Complement 


La valeur des opportunites de croissance dans le modele de Gordon-Shapiro 

Dans le modele de Gordon-Shapiro, le montant des Investissements est egal au benefice non distrlbue. 
AlnsI, la premiere annee, le montant des Investissements INVi est egal a : INVi = BENi x (l-d). Les 
cash flows annuels prodults par linvestlssement sont obtenus en multipllant le montant de celul-cl par la 
rentabilite des nouveaux Investissements. II s’agit de perpetuite. La valeur actuelle de linvestlssement 
realise la premiere annee s’ecrit : 

BENi X (1 - d) X RNI BENi x (1 - d) x [RNI - r) 

VANi = -BENi X (1 - d) -I- — ^ = — ^ 

r r 

Comme les Investissements sont proportlonnels aux benefices, le taux de croissance de la VAN des 
Investissements nouveaux est egal a g. La valeur actuelle des valours actuelles nettes lorsque la crois- 
sance est Infinie est, par consequent : 

VAOC - X (1 - d) X iRNI - r] 

r-g r(r-g) 

Lorsque la croissance est llmitee a un nombre fini T d’annee, on obtlent : 


VAOC = 


VANi 

r-g 


g+g)^ 
a + r]T 


BENi X (1 - d) X [RNI - r) 
rir-g) 


g+g)^ 
g + r)^ 


Rappelons que, dans ce cbapitre, I’bypotbese est que les societes ne sont jamais endet- 
tees, done que la valeur de I’entreprise est la meme que celle de ses actions. De meme, 
la rentabilite attendue des actifs est identique a celle des actions et correspond au taux 
d’actualisation. 


4.4 Le Price Earnings Ratio et i’avantage concurrentiei 


Le Price Earnings Ratio, ou PER, est le rapport entre le cours d’une action et le benefice 
par action, ou, ce qui revient au meme, le rapport entre la capitalisation boursiere et le 
benefice total : 


PER = 


Po 

BPAi 


Aq 

BENi 
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Ce chiffre est tres largement utilise en pratique pour apprecier le niveau du cours car il 
donne une mesure du prix de marche par unite monetaire de benefice attendu. Les ac- 
tions ayant un PER eleve sont parfois considerees cheres. Ce n’est pas necessairement 
le cas. En effet, les developpements qui precedent nous montrent que le PER d’une 
entreprise non endettee pent s’ecrire : 


PER = 


BENi 

r 


+ VAOC 


BENi 


1 VAOC 
r BENi 


Deux principales conclusions ressortent de cette formulation : 

- Le PER diminue lorsque la rentabilite exigee par le marche augmente : une action 
plus risquee aura, toutes choses etant egales par ailleurs, un PER plus faible. 

- Le PER est plus important pour les entreprises ayant des VAOC positives. Un PER 
eleve pent alors indiquer, qu’auxyeux du marche, I’entreprise possede un avantage 
concurrentiel et qu’elle pourra a I’avenir realiser des investissements ayant une va- 
leur actuelle nette positive. 


Resume 

Plusieurs modeles ont ete proposes pour determiner la valeur des actions. Ceux pre- 
sentes dans cette section se basent tons sur le meme principe : I’actualisation des 
flux financiers esperes par la detention de Taction. Leur presentation pent cepen- 
dant prendre les formes suivantes : 

- Le Dividend Discount Model (DDM) montre que la valeur d’une action indi- 
j viduelle est egale a la valeur actuelle des dividendes futurs et de la valeur de 

Taction a Thorizon de prevision. 

DPAi E)PA2 E)PAj' Pj 

Pq = 1 T -l- • • • H — H — 

( 1 - 1 - r) il + r)^ il + r)^ (1-i-r)^ 


- Si la societe presente une croissance a long terme egale a g < r, alors : 
DPA\ 

Pq = Le taux de croissance du dividende peut etre obtenu par le 

r-g 

modele de Gordon- Shapiro : g = RNI x (1 - d). La valeur de Tensemble des 
actions decoule, quant a elle, des free cash flows, definis comme la somme 
du cash flow d’ exploitation et du cash flow d’investissement. Le tableau de 
financement fournit, en effet, la source des dividendes verses par une entre- 
prise non endettee : DIV = FCF + AK. 


- La valeur de Tentreprise est fournie par Texpression du free cash flow model 


(LCLM) : 


Vb - Ao - ^ 


t 


FCFt 
(H-r)f ’ 


- La valeur d’une entreprise peut se decomposer en deux parties : la valeur 
de Tentreprise sans croissance iBen\lr] et la valeur actuelle des opportu- 
nites de croissance {VAOCq) qui correspond a la somme actualisee des va- 
leurs actuelles nettes des investissements futurs. Celle-ci reflete Tavantage 
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concurrentiel de I’entreprise, c’est-a-dire sa capacite a realiser, a I’avenir, 
des investissements ayant une valeur actuelle nette positive. 
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Commentaires 

Le « Dividend Discount Model » (curieusement, il ne semhle pas exister d’expression 
franqaise pour designer ce modele) remonte aux travauxprecurseurs de Williams (1938) 
ainsi qu’a Gordon et Shapiro (1956). Le role des free cash flows a ete mis en lumiere 
pour la premiere fois par Miller et Modigliani (1961). Nous pensons qu’il est important 
d’insister sur le fait que le DDM et le ECEM constituent deux presentations differentes 
du meme modele. Ce point n’apparait pas toujours clairement dans les manuels et est 
source d’erreurs en pratique. Notre presentation du tableau de financement s’est limi- 
tee a I’essentiel. Une presentation plus complete peut etre trouvee dans Portait et Nou- 
hel (1998). Differentes presentations du tableau sont possibles ainsi que le montrent 
Gillet, Jobard, Navatte et Raimbourg (2003). L’ouvrage de Copeland et al. (2000) est la 
reference la plus complete pour I’application pratique de ces modeles. Nous avons cal- 
cule la valeur actuelle des opportunites de croissance en supposant la politique future 
d’investissement connue. La realite est evidemment plus complexe. Les opportunites 
d’investissement sont, en realite, des options. La theorie des options reelles developpe 
cette approche comme le montrent, par example, Dixit et Pindyck (1994). 
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Problemes et exercices 


Nous commengons par aborder differents problemes d’evaluation d’action fondes 
sur I’actualisation des dividendes. Nous explorons ensuite les liens entre les dif- 
ferents cash flows d’une entreprise a travers la construction et I’interpretation de 
tableau de financement. L’evaluation d’entreprises par I’actualisation des free cash 
flows est ensuite illustree. Nous terminons cette serie d’exercices par un examen de 
I’impact de I’avantage concurrentiel sur la valeur d’une entreprise. 


Dividend Discount Model et modele 
de Gordon-Shapiro 


Le modele general et les methodes d’estimation 
des dividendes futurs 


Exercice 1 Calculer la valeur d’une action 


Enonce 


Solution 


Xante Agathe vent acheter une action Seraphin & Co. Elle estime qu’elle pourra re- 
vendre Faction dans trois ans an prix de 4 500 €. An cours des annees a venir, la societe 
devrait verser un dividende de 20 € par an. La rentabilite exigee compte tenu du risque 
est de 10%. 

Quel est le prix de Faction si le taux d’actualisation a ete evalue a 10 % ? 

Le calcul direct du prix d’une action consiste a additionner les cash flows (dividendes 
et revente) actualises : 


DPAi DPAz DPAs P3 

(1 + r) (1 + (1 + r)^ (1 + 


20 20 20 4500 

lTo (1,10)2 (ijo)3 (1,10)3 


= 3 430, 65 € 


Dans le cas presente, Fhorizon de revente est assez proche (T = 3) et le calcul simple. 
Cependant, si le delai est plus long, cela pent devenir fastidieux. Dans ce cas, un calcul a 
reculons est preferable et peut facilement etre applique dans un tableur. Cette methode 
utilise la formule : 

DPAt + Pt 
Pt-i = ^ 

Elle est d’abord appliquee pour determiner la valeur de Faction un an avant Fhorizon 
de revente puis successivement aux periodes precedentes. Dans le cas presente, Fhori- 
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zon de revente estt = 3 et nous calculons : 


P2 


DP A 3 + P 3 
TTr 


20 + 4500 

IjO 


= 4109,09. 


Nous repetons le meme calcul pour Pi et Pq : 


Pi = 


Po = 


20 + 4109,09 

lyio 

20 + 3753,72 

TjO 


3 753, 72 € 
3 430, 65 € 


Dans un tableur (voir tableau 4.1), les calculs a reculons sont realises par des formules 
repetitives. Les deux methodes donnent evidemment les memes resultats. 


Illustration du 
calcul a 

reculons du prix 
d’une action 



A 

B 

c 

D 

E 

1 


t = 0 

t=l 

t = 2 

t = 3 

2 

DPA 


20 

20 

20 

3 

Prrx 

3 430,65 

3 753,72 

4 109,09 

4 500 

4 


(C2 + C3) 

R9 — 

(D2 + D3) 

pq _ '■ ^ 

(E2 + E3) 

— 

E3 =4500 

JjO — 

(1,10) 

(1,10) 

Lx O 

(1,10) 


Exercice 2 Decomposer la rentabilite attendue en plus-value 
et rendement 


Enonce 


Oncle Seraphin veut acheter une action Agatha & Co. II estime qu’il pourra la revendre 
dans trois ans au prrx de 1 250 €. Durant cette periode, la societe devrait lui verser 50 € 
par an. Le taux d’actualisation a ete evalue a 10 %. 

0 Quel est le prix de Taction aujourd’hui? Que vaudrait-elle, aux yeux d’oncle Seraphin, 
s’il considere que la rentabilite attendue devrait etre de 15 % en fonction du risque ? 

Q En reprenant le taux de 10 %, que valent Taction, la rentabilite attendue, le rendement 
et la plus-value aux differentes periodes ? 

Q Quels seraient la valeur de Taction, sa rentabilite attendue, son rendement et sa plus- 
value au cours des differentes periodes si les dividendes verses s’elevaient a 150 € au 
lieu de 50 € ? 

Q Quel doit etre le dividende verse pour que le prrx de Taction reste constant ? 


Solution 


0 , , . 50 50 50 1250 

La valeur de 1 action est : Pn = 1 r 5 - 5 - = 1 063,49. Si oncle 

1,10 (1,10)2 (1,10)3 (1,10)3 

Seraphin exige une rentabilite attendue de 15 %, il doit actualiser les cash flows futurs 
a ce taux. Dans ce cas : 


50 50 50 1250 

L15 (1,15)2 (1,15)3 (1,15)3 


936,06€. 
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Q Le calcul de la rentabilite attendue, du rendement et de la plus-value, est facilite par 
rutilisation du tableur (voir tableau 4.2). II suffit de developper le tableau 4.1. La me- 
thode de calcul a reculons permet de determiner facilement le prix de Taction aux dif- 
ferentes periodes. Les formulas utilisees sont les suivantes : 

- pour la rentabilite : C4 = (C2 + C3 - B3)/B3 ; 

- pour la plus-value : C5 = (C3 - B3) /B3 ; 

- pour le rendement : C6 = C2/B3. 


Calcul du prix et 
decomposition 
de la rentabilite 
de I’action 
Agatha & Co 



A 

B 

C 

D 

E 

1 


r = o 

T=l 

T = 2 

T = 3 

2 

DPA 


50 

50 

50 

3 

Prix 

1 063,49 

1 119,83 

1 181,82 

1250 

4 

Rentabilite 


10% 

10% 

10% 

5 

Plus-value 


5,30% 

5,54% 

5,77% 

6 

Rendement 


4,70% 

4,46% 

4,23% 


La rentabilite attendue est toujours egale a 10 %, tout comme le taux d’actualisation. En 
revanche, la decomposition de cette rentabilite en plus-value et rendement varie dans 
le temps. La plus-value est positive et croissante. Le rendement diminue dans le temps 
puisque le dividende reste constant mais que le prix de Taction augmente. 

Q En modifiant le montant des dividendes verses, le tableau construit pour la question 
precedente donne directement les resultats suivants : 



A 

B 

C 

D 

E 

1 


r = o 

T=l 

T = 2 

T = 3 

2 

DPA 


150 

150 

150 

3 

Prix 

1312,17 

1 293,39 

1272,73 

1250 

4 

Rentabilite 


10% 

10% 

10% 

5 

Plus-value 


-1,43% 

-1,60% 

-1,79% 

6 

Rendement 


11,43% 

11,60% 

11,79% 


Le prix diminue dans le temps, ce qui s’explique par Timportance du dividende paye. 
En effet, 11 est de 150 € soil 12 % du prix de Taction qui ne vaut que 1 250 €. Le ren- 
dement de Taction est superieur a la rentabilite esperee. Par consequent, le prix doit 
diminuer afin de garder la rentabilite a son niveau de 10 %. 

Q Si le prix de Taction reste constant, la plus-value sera nulle. Cela implique que la renta- 
bilite attendue sera entierement realisee par le rendement de Taction. Dans ce cas, le 
rendement = DPAt! Pt-\ = 10%, et le dividende doit s’elever a 10 % du prix final, soil 
125 €. Ce qu’on pent verifier en modifiant le tableau : 



A 

B 

C 

D 

E 

1 


II 

o 

T=l 

T = 2 

O-J 

II 

2 

DPA 


125 

125 

125 

3 

Prix 

1250 

1250 

1250 

1250 
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Exercice 3 Evaluer une action dont le dividende croit 
a un taux constant 


Enonce 


□ 

B 

□ 


Solution 


.3 

Evolution des 
dividendes 
de Agatha Int’l 


□ 


B 


□ 


Xante Agathe voudrait revendre quelques actions qu’elle possede dans Agatha Int’l. La 
societe est en croissance : les dividendes devraient croitre indefiniment de 2 %. Le pro- 
chain dividende s’eleve a 100 € et doit etre paye demain. Xante Agathe se demande a 
quel prix elle pent revendre ses actions. Etant donne le risque de la societe, le taux d’ac- 
tualisation est evalue a 8 %. Par ailleurs, les dividendes ne sont pas imposes dans le pays 
oil vit tante Agathe. 

Quel est le prix des actions si tante Agathe les revend demain (apres distribution du 
dividende) ? 

Quel est le prix des actions si tante Agathe les revend aujourd’hui (avant distribution 
du dividende) ? 

Quelle est la meilleure date de revente pour tante Agathe ? 

Dans le premier cas, determinez la rentabilite, la plus-value et le rendement de Faction 
pendant les cinq premieres periodes (de X = 1 a X = 5). 


Les cash flows lies a Faction sont presentes dans le tableau 4.3 : 



0 

1 

2 

3 

4 

DPA 


100 X (1-1-2%) 

100 X (1-1-2 %)2 

100 X (1-1-2%)^ 


DPA 


= 102,00 

= 104,04 

= 106,12 



L’action distribue un dividende croissant, mais dont le taux de croissance est inferieur 
au taux d’actualisation. La formula a retenir esf, des lors : 


Po 


DPAi 

r-g 


102 

8 % - 2 % 


1700€ 


Le prix de Faction aujourd’hui est appele « cum dividende ». Le paiement du dividende 
fait chuter le prix de ce dernier pour aboutir au prix « ex dividende » calcule ci-dessus. 
Le montant est done : Pq = 100 -i- 102/ (r - g) = 100 1700= 1800€. 

Le prix varie selon que la transaction a lieu avant ou apres le versement du dividende. 
Xoutefois, pour tante Agathe, il n’y a pas de difference. En effet, si elle revend aujour- 
d’hui, elle touchera 1 800 € par action. Si elle revend demain, elle touchera 1 700 € par 
action plus les dividendes (100 € par action). Sa situation financiere est done indepen- 
dante du moment de la vente. 

II est possible d’etablir un tableau de calcul « a reculons » du prix de Faction (voir ta- 
bleau 4.4). II faut d’abord calculer le dividende verse jusqu’a la periode t = 6 puis eva- 
luer le prix de Faction en f = 5. Pour ce faire, la formule Pt = DPAt+il{r - g) peut etre 
utilisee. En effet, le dividende continue de croitre regulierement de 2 % jusqu’a Finfini. 
II faut cependant remarquer que Festimation du dividende en f = 6 est necessaire pour 
evaluer le prix de Faction Fannee precedente (en t = 5). 
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Decomposition 
de ia rentabiiite 
d’Agatha Int’i 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

DPA 


102,00 

104,04 

106,12 

108,24 

110,41 

112,62 

Prix 

1 700,00 

1 734,00 

1 768,68 

1 804,05 

1840,13 

1 876,94 


Rentabiiite 


8% 

8% 

8% 

8% 

8% 


Plus-value 


2% 

2% 

2% 

2% 

2% 


Rendement 


6% 

6% 

6% 

6% 

6% 



Le prix de Faction augmente regulierement. Sa croissance est egale a celle du dividende 
(g), c’est-a-dire 2 %. Le rendement est egalement constant puisque le prix et le divi- 
dende augmentent a la meme vitesse. 


Exercice 4 


Evaluer une action au taux de croissance 
du dividende variabie 


Enonce 


La societe BLU projette de distribuer un dividende de 100 € dans un an. Jusqu’en t = 5, 
le dividende devrait croitre de 15 % par an. Ensuite, la croissance devrait s’elever a 2 % 
par an. La rentabiiite attendue des actions de cede societe est estimee a 10 %. 


0 Que vaut une action BLU ? 

Q Quelle est I’importance des cinq premiers dividendes (de t = 1 a t = 5) dans la valeur de 
I’action ? 


Solution 


Pour determiner le prix actuel de I’action, il faut tout d’abord etablir le montant des 
dividendes verses au cours des cinq procbaines annees. II est possible de calculer le prix 
en fin d’annee 4 en appliquant la formule d’evaluation d’une action dont le dividende 
croit a un taux constant. Pour bien comprendre le cboix de I’annee 4, rappelez-vous 
que la formule donne le prix de I’action un an avant le versement du dividende dont la 
croissance debute un an plus tard. On obtient done : 


100 X (1,15)^ 
10 %- 2 % 


174,90 

8% 


= 2 186, 26 €. 


Ce montant correspond a la valeur terminale. La valeur en t = 0 est obtenue par calcul 
« a reculons » (voir tableau 4.5). 


Calcul du prix 
deBLU 



0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

DPA 


100 

lOOx 
(1-1- 15%) 

115x 
(1-1- 15%) 

132,25x 
(1-1- 15%) 

lOOx 
(1-1- 15%) 
= lOOx 

(H-15%)4 

174, 9 X 
(1-1- 2%) 

174, 9 X 
(H-2%)2 


DPA 


100 

115 

132,25 

152,09 

174,90 

178,40 

181,97 


Prix 

1 882,4 

1 970,7 

2 052,74 

2125,77 

2 186,26 
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Le meme resultat peut etre obtenu directement en utilisant les formulas d’annuites 
croissantes pour decrire les quatre premieres annees, gi etant le premier faux de crois- 
sance (15 %), et de perpetuite pour les annees suivantes avec g 2 = 2 % : 


Po 


DPAiil + glf 

DPAi / _ f mi]'] + '--g2 

r-gl i i 1 + r j j (1 + r)^ 


Po = 389, 19 + 1 493, 24 = 1 882, 43 € 


Q La valeur des cinq premiers dividendes donne leur poids dans la valeur totale de Fac- 
tion. Elle correspond a la valeur actuelle des dividendes payes det=lat = 5: 100/1, 1 -i- 
115/1,12-1- 132, 25/ 1, 1^ -I- 152, 08/ 1, 1^ -I- 174, 9/ 1, 1^ = 497, 79 €. Ils representent 26 % {= 
497, 79/1 882, 43) du prix de Faction. 


Exercice 5 Estimer la sensibilite du prix aux taux 
d’actualisation et de croissance 

IWinTiTra Les formulas d’evaluation d’actions se fondent sur une projection a I’infini des divi- 

dendes. line faible variation du taux d’actualisation ou du taux de croissance peut avoir 
des consequences spectaculaires sur le prix. 

Considerons une action qui versera I’annee prochaine un dividende de 10 €. Suppo- 
sons d’abord ce dividende constant et la rentabilite exigee par le marcbe de 10 %. 

0 Calculezle prix del’ action. 

Q Calculez la variation de prix (exprimee en pourcentage du prix initial) si la rentabilite 
exigee augmente ou diminue de 1 % (elle devient 11 % ou 9 %). 

Supposons maintenant que le taux de croissance g du dividende soit de 5 %. 

Q Repondez aux questions a et b sous cette nouvelle bypotbese. 

Xante Agatbe veut evaluer deux actions qu’elle detient. Pour I’action A, elle salt que le 
procbain dividende sera paye dans un an. 11 devrait s’elever a 10 € et la societe devrait 
presenter une forte croissance dans le futur. Pour I’action B, le procbain dividende sera 
egalement paye dans un an et devrait aussi s’elever a 10 €. En revanche, la societe de- 
vrait connaitre une croissance plus faible. Malbeureusement, tante Agatbe ne possede 
qu’une approximation du taux de croissance des deux societes. Elle est prete a faire une 
etude approfondie pour determiner au plus juste le taux de croissance attendu mais elle 
ne pourra le faire que pour Fun des derrx litres. 

Q Quel litre doit-elle cboisir sacbant que les deux presentent un risque semblable ? 

0 Le prix initial de Faction est Po = 10/10%= 100 €. 
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□ 


Si le taux d’actualisation se modifie a la hausse (11 %) ou a la baisse (9 %), on obtient : 

r = ll% Po =90,91€ AP = -9,09%; 
r = 9% Pq =111, 11€ AP = +11,11%. 


On pent facilement montrer, en prenant la differentielle du prix, que : — = — dr. La 

P r 

variation du prix (en pourcentage) est d’autant plus grande que le taux d’actualisation 
est faible. 

Q Le prix initial de Faction est maintenant Pq = 10/ (10 % - 5 %) = 200 €. 

Q Si le taux d’actualisation se modifie a la hausse (11 %) ou a la baisse (9 %), on obtient : 

r = ll% Po=166,67€ AP = -16,67%; 
r = 9% Pq =250, 00 € AP = +25,00%. 


Nous constatons qu’un taux de croissance positif a pour effet de rendre le prix de Fac- 
tion beaucoup plus sensible aux variations de taux. Mathematiquement, on pent veri- 
dP I dP 1 

fier que : — = dr et — = dg. Une hausse du taux a le meme effet qu’une 

P r-g P r-g 

baisse du taux de croissance de meme ampleur. L’ action est d’autant plus sensible aux 
variations de r ou g que ces deux valeurs sont proches. 


Gordon-Shapiro 


Exercice 6 Analyser une introduction en Bourse 


Enonce 


□ 

B 


Solution 


B 

□ 


Xante Agathe vous demande votre avis sur Choc, une societe qui sera prochainement 
introduite en Bourse. La societe devrait verser un dividende de 10 € Fannee prochaine. 
Cela represente 60 % du benefice par action. La banque d’affaires chargee de Fopera- 
tion estime que, par la suite, le dividende devrait croitre perpetuellement a un taux de 
8 % par an. 

Quel est le prix de Choc aujourd’hui si la rentabilite attendue est de 12 % ? 

Calculez la rentabilite attendue de cette action pour Fannee prochaine et Fannee sui- 
vante. Decomposez-la en rendement et plus-value. 

Si Choc distribue 60 % de ses benefices a partir de Fannee prochaine, quel doit etre le 
RNI pour atteindre une croissance des dividendes de 8 %. Ce taux de croissance des 
dividendes est-il realiste ? 


Les dividendes augmentent a un taux constant : Pq = DPAi /[r-g) = 10/(12 % - 8 %) = 
250 €. 

Le prix aux differentes periodes peut etre determine directement via la formula utilisee 
a la question precedente. Pour ce faire, il est necessaire de calculer le montant du divi- 
dende au cours de la periode suivante. Par example, pour calculer le prix en t = 3, il faut 
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d’abord determiner le dividende en f = 4 : DPA 4 = DPA\ x (1 + g)^ = lOx 1,08^ = 12,6€. 
Le prix est de : P3 = DPA^^Hr - g) = 12,6/(12% - 8%) = 314,93 €. II est egalement pos- 
sible d’etablir un tableau sur la base du calcul « a reculons » (voir tableau 4.6). 


Calcul du prix 
de Choc et 
decomposition 
de ia rentabiiite 



0 

1 

2 

3 

4 

Dividende 


10,00 

10,80 

11,66 

12,60 

Prix 

250,00 

270,00 

291,60 

314,93 


Rentabiiite 


12% 

12% 

12% 


Plus-value 


8% 

8% 

8% 


Rendement 


4% 

4% 

4% 



Q Comme g = RNl x (1 - d), RNI = g/[l- d] = 8%/(l - 60%) = 20%. L’hypothese d’une 
croissance de 8 % des dividendes implique que la rentabiiite des nouveaux investisse- 
ments doit s’elever a 20 %. Ce taux, largement superieur au taux d’actualisation (12 %), 
n’est pas realiste car il suppose que I’entreprise a un avantage competitif a I’infini. 


Exercice 7 Analyser la politique d’investissement 

d’une entreprise dans un marche concurrentiel 
a requilibre 


Enonce 


La societe Shopira versera I’annee procbaine un dividende de 105 € qui correspond a 
70 % du benefice par action de la societe. Le solde de 30 % sera reinvesti. La rentabiiite 
attendue sur le marche est de 10 %. Dans le futur, Shopira ne devrait pas developper un 
avantage competitif et gardera sa politique de distribution et d’investissement inchan- 
gee. 

0 Quelle est la rentabiiite que Shopira peut attendre de ses nouveaux investissements ? 

Q Quel sera le taux de croissance de ses dividendes ? 

Q Quel est le prix de Faction Shopira ? 

Q Quel serait le prix de Faction si Shopira decidait d’investir une plus grande partie de 
son benefice (50 %) ? 


Solution 


0 Si Shopira ne developpe pas un avantage concurrentiel, la rentabiiite de ses investis- 
sements sera egale a la rentabiiite attendue sur le marche pour un meme risque. Par 
consequent, il est raisonnable d’estimer que RNI = r = 10%. 

Si la RNI etait superieur a r, Shopira investirait dans des projets dont la rentabiiite 
serait superieure a celle evaluee par le marche. Cette situation ne peut arriver que si la 
societe a un avantage par rapport a ses concurrents. Remarquons qu’il est egalement 
possible d’avoir une RNI < r indiquant que la societe a investi dans des projets qui ne 
rapportent pas autant que ce que le marche avait espere pour le risque encouru. 

0 Le taux de croissance du dividende et du benefice est egal au taux de reinvestissement 

multiplie par le taux de rentabiiite des investissements nouveaux : g = (1 -70 %) x 10 % = 
3%. 
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Q Le prix de Faction est aisement calcule par la formule suivante (dividendes croissants) : 
Po = DPAi / (r - g) = 105/ (10 % - 3 %) = 1 500 €. 

Q Si le taux de distribution d passe a 50 %, la croissance des dividendes sera differente : 
g = 50% X 10% = 5%. De plus, le premier dividende s’elevera a 50% du benefice si, 
comme precedemment, il vaut : 105 = 70% x BPA. On en deduit que BPA = 150 € et 
que DP7l:50%x 150 = 75€. 

Le prix de I’action est Pq = 75/(10%- 5%) = 1500 €. II est independant de la politique 
de dividende car la rentabilite des nouveaux investissements {RNI) est egale a la ren- 
tabilite attendue des actions (r). Par consequent, pour les actionnaires, cela revient au 
meme de laisser la societe investir, qui obtient ainsi une rentabilite egale a la RNI, que 
de recevoir un dividende et de Finvestir au meme taux sur le marche (r). 


Exercice 8 Mener une analyse de sensibilite du prix donne 
par la formule de Gordon-Shapiro 


Enonce 


La societe European Virtual Company (EVCO) devrait payer des dividendes au cours 
des trois prochaines annees (voir tableau 4.7). 

Par la suite, les dividendes devraient croitre a un taux constant de 5 % par an. EVCO 
devrait reinvestir 40 % de ses benefices a partir de L = 2. La rentabilite attendue pour 
ses actions s’eleve a 15 %. 


0 Calculez le prix attendu a la fin L = 2. 

Q Si EVCO garde 40 % de ses benefices pour les reinvestir, quelle doit etre la rentabilite 
des nouveaux investissements pour atteindre une croissance de 5 % des dividendes ? 

Q Quel est le prix de Faction aujourd’hui ? 

Q Si EVCO change sa politique de dividendes et decide de distribuer tons ces benefices 
comme dividendes a partir de L = 3. Quel serait Fimpact sur le prix de Faction? 


Dividendes par 
action de EVCO 


Periode 

1 

2 

3 

DPA 

15 € 

20 € 

24 € 


Solution 


0 Le prix attendu a la fin L = 2 est egal a DP A 3 / (r-g) = 24/(15%-5%) = 240 €. 

0 LaRNlestegaleag/fl-d) =5%/40%= 12,5%. Eneffet, si EVCO obtient une rentabilite 

de 12,5 % sur ses nouveaux investissements, son benefice devrait augmenter du meme 
taux. Sachant que 40 % des benefices sont reinvestis, et toutes choses etant egales par 
ailleurs, le benefice d’EVCO devrait augmenter chaque annee de 40% x 12,5% = 5%. 
Puisque les dividendes sont proportionnels aux benefices a taux de distribution constant, 
ils devraient egalement croitre a la meme allure. 

0 Po = DPAi / (1 + r) + DPA 2 / (1 + r)2 + P 2 / (1 + r)2 = 15/ 1, 15 + (20 + 240) / 1, 15^ = 209, 64 €. 
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Q Les dividendes seront constants dans le futur puisqu’il n’y aura pas de nouveaux inves- 
tissements. De plus, le dividende en t = 3 vaut le benefice en f = 3 : DPA 3 = BP A 3 = an- 
cien DP A 3 /d = 24/60 % = 40 €. Done, le prix en f = 2 est calcule comme I’actualisation 
des dividendes futurs constants : P 2 = DPAs/r = 40/15% = 266,67 €. Par consequent, 
le prix aujourd’hui s’eleve a: Pq = 15/1, 15+ (20 + 266,67)/!, 15^ = 229,80€. 

Le prix de I’action est plus eleve si tout le benefice est distribue. En effet, la partie rein- 
vestie des benefices ne procure qu’une rentabilite de 12,5 % inferieure a la rentabilite 
attendue (15%). Par consequent, les actionnaires d’EVCO ont interet a recevoir I’en- 
tierete des benefices sous forme de dividendes. Ils pourront esperer une rentabilite de 
15 % s’ils reinvestissent dans un projet de meme risque ailleurs. 


Lien entre free cash flow et dividendes : 
le tableau de financement 


Exercice 9 Identifier ies cash fiows reaiises 


Enonce 


Vous venez de recevoir le bilan (voir tableau 4.8) et le compte de resultats (voir ta- 
bleau 4.9) pour I’exercice ecoule de Beloved Mirza Company (Bemirco), une societe 
specialisee dans les articles pour cbiens de compagnie. 

0 Calculez le cash flow d’ exploitation. 

Q Calculez le cash flow d’investissement. 

Q Calculez le free cash flow et interpretez le resultat obtenu. 

Q Bemirco a realise en 2001 une augmentation de capital. Pourquoi et quel en a ete le 
montant ? 

Q Pourquoi les fonds propres de I’entreprise ont-ils augmente ? 

Q Calculez le cash flow de financement. 

0 Controlez que la relation du tableau de financement est verifiee. 


Tableau 4.3 

Bilan de 
Bemirco 
(milliers 
d’euros) 


ACTIE 

Fin 2001 

Fin 2000 

Difference 

Immobilises nets 

320 

250 

+70 

Besoin en fonds de roulement 

140 

100 

+40 

Disponible 

10 

50 

-40 

Total 

470 

400 

+70 

PASSIF 




Fonds propres 

470 

400 

+70 

Total 
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Compte de 
resultats de 
Bemirco 
pour I’annee 
2001 (milliers 
d’euros) 


Chiffre d’affaires 

500 

Charges d’ exploitation 

350 

Dotations aux amortissements 

50 

Resultat d’exploitation 

100 

Impots 

40 

Benefice 

60 

Dividendes 

50 


Solution 


0 Le cash flow d’ exploitation de Bemirco pour I’annee 2001 est egale a BEN + DAM - 
ABFR = 60 + 50 - 40 = 70 milliers €. 

Q Pour calculer le cash flow d’investissement, notons que la variation des immobilises 
nets [AIMN] est egale a : = 320 - 250 = 70 milliers €. Cette variation resulte d’une part 
des investissements realises par I’entreprise (A/MB) et d’autre part des dotations aux 
amortissements : AIMN = AIMB - DAM. 

On obtient done : AIMB = AIMN + DAM = 70 + 50 = 120 milliers €. Le cash flow d’in- 
vestissement est : CFinv = -120 milliers € 

Q Le free cash flow {FCF) est la somme du cash flow d’ exploitation et du cash flow d’in- 
vestissement : 70 -I- (-120) = -50 milliers €. On obtient un free cash flow negatif. Le 
montant des investissements realises a ete superieur au cash flow d’ exploitation. L’en- 
treprise presente de ce fait un solde financier negatif. 

Q En outre, Bemirco a verse un dividende de 50 milliers €. Elle a done du trouver des 
ressources a concurrence de 50 -i- 50 = 100 milliers €. line partie a ete trouvee dans le 
disponible qui est passe de -i-50 a -I-IO soit une diminution de 40 milliers €. Le solde 
provient d’une augmentation de capital. 

Q L’accroissement des fonds propres de Bemirco est la somme des benefices non distri- 
bues et de I’augmentation de capital : 

AFP = BEN- DIV + AK = 60-50-1-60= 70 milliers € 

Q Le cash flowde flnancement vaut : CFfi„ = AK- DIV = 60- (-50) = -I-IO milliers €. 

0 La relation du tableau de flnancement est verifiee car la somme des trois cash flows est 

bien egale a la variation du disponible : CFexp + CFi„„ + CFfi„ = (-1-70) -i-(- 120) -i- (-1-10) = 
-40 = ADISP. 


Exercice 10 Analyser rimpact d’un projet sur la politique 
de distribution et de flnancement 


Enonce 


La Societe gaziere (Sogaz) est une entreprise non endettee de transport du gaz. Les ca- 
pitaux investis dans I’entreprise s’elevent a 40 milliards d’euros et son capital est re- 
presente par 100 000 000 actions. Le benefice attendu pour I’annee prochaine s’eleve 
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a 3 milliards d’euros. En I’absence d’investissements nouveaux {hormis les investis- 
sements de remplacement, egaux au montant des dotations annuelles aux amortisse- 
ments), le benefice futur attendu restera a ce niveau. 

L’entreprise a decide de construire de nouveairx gazoducs qui devraient lui permettre 
de doubler son benefice en quelques annees. Un plan financier montre revolution des 
benefices ef le montant des nouveaux investissements a realiser (voir tableau 4.10). 

Apartir de I’annee 5, le benefice restera constant au niveau de celui de I’annee 4, au-dela 
de laquelle aucun investissement nouveau n’est prevu. Sogaz n’a pas de besoins en 
fonds de roulement. Elle distribue traditionnellement la totalite de son benefice sous 
forme de dividendes. Mais le projet pourrait compromettre cette politique de distribu- 
tion. La question doit etre abordee lors de la procbaine reunion du conseil d’adminis- 
tration. 

Determinez pour les quatre prochaines annees : 

0 les casb flows d’ exploitation ; 

Q les casb flows d’investissement ; 

Q les free casb flows de I’entreprise. 

Q Que vaudront les dividendes payes par Sogaz si le projet est autofinance ? 

Q Si Sogaz continue a distribuer la totalite du benefice, quel est le montant a trouver par 
augmentation de capital ? 


Evolution des 
benefices et 
nouveaux 
investissements 


Situation de I’entreprise sans le projet (milliards d’euros) 

Annee 

1 

2 

3 

4 

Benefice 

3 

3 

3 

3 

Dotations aux amortissements 

1 

1 

1 

1 

Investissements de remplacement 

1 

1 

1 

1 

Caracteristiques du projet 

Annee 

1 

2 

3 

4 

Accroissement de benefice 

0 

1 

2 

3 

Accroissement des dotations aux amortissements 


0,50 

0,75 

1 

Montant des investissements (hors 
investissements de remplacement) 

3 

4 

4 

0 

Situation de I’entreprise avec le projet 

Annee 

1 

2 

3 

4 

Benefice 

3 

4 

5 

6 

Dotations aux amortissements 

1 

1,50 

1,75 

2 

Investissements de remplacement 

1 

1,50 

1,75 

2 

Nouveaux investissements 

3 

4 

4 

0 


Solution 


0 b et c Le tableau 4.11 detaille revolution des cash flows d’exploitation, d’investis- 
sement et des free cash flows. En I’absence de besoin en fonds de roulement, le cash 
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flow d’exploitation est egal a la somme du benefice et des amorfissements. Par ailleurs, 
les investissements realises par I’entreprise sont egaux a la somme des investissements 
d’expansion et des investissements de remplacement. Ces derniers sont, par hypothese, 
egaux aux dotations aux amortissements. Enfin, le free cash flow est la somme du cash 
flow d’exploitation et du cash flow d’investissement. 


Evolution du 
cash flow 
d’exploitation, 
du cash flow 
d’investisse- 
ment et des free 
cash flows de 
Sogaz (milliards 
d’euros) 


Annee 

1 

2 

3 

4 

Benefice 

3 

4 

5 

6 

- 1 - Dotations aux amortissements 

1 

1,50 

1,75 

2 

= Cash flow d’exploitation {CFgxp) 

4 

5,50 

6,75 

8 

Investissement d’expansion 

3 

4 

4 

0 

- 1 - Investissements de remplacement 

1 

1,50 

1,75 

2 

= Cash flow d’investissement CFinv 

-4 

-5,50 

-5,75 

-2 

CFgxp + CFin^ = Free cash flow 

0 

0 

1 

6 


11 est interessant de souligner les consequences de I’hypothese d’egalite entre les inves- 
tissements de remplacement et les dotations aux amortissements. 11 en resulte que le 
montant de ces dernieres ne modifie pas le free cash flow qui pent etre calcule directe- 
ment en soustrayant du benefice le montant des nouveaux investissements. 

Q Si le projet est autofinance, le montant des dividendes sera egal au free cash flow (voir 
tableau 4.12). En effet, en I’absence d’augmentation de capital {AK = 0) et d’utilisation 
du disponible [ADISP = 0), I’equation du tableau de financement s’ecrit : FCF = DIV. 


Calcul du 
dividende de 
Sogaz en cas 
d’autofinance- 
ment (milliards 
d’euros) 

Q Si Sogaz decide de continuer a distribuer tout ou partie du benefice sous forme de di- 
videndes, le montant des augmentations de capital a realiser sera : AK = DIV - FCF. 
Pour une politique de distribution de la totalite des benefices, on aurait done les aug- 
mentations de capital detaillees tableau 4.13 : 


Calcul des 
augmentations 
a realiser par 
Sogaz en cas de 
distribution du 
benefice 


Annee 

1 

2 

3 

4 

Free cash flow 

0 

0 

1 

6 

= Dividende 

3 

4 

5 

6 

- Augmentation de capital 

3 

4 

4 

0 


Annee 

1 

2 

3 

4 

Free cash flow 

0 

0 

1 

6 

= Dividende 

0 

0 

1 

6 
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Free cash flow model 


Exercice 1 1 Choisir une politique de dividende 


Enonce 


Le directeur financier de Sogaz (voir exercice 4.10) vous a charge d’analyser differentes 
politiques de financement du projet d’ expansion. II a resume les possibilites (voir ta- 
bleau 4.14). 

La rentabilite exigee par le marche est de 15 %. Le nombre d’ actions en circulation est 
actuellement de 1 milliard. 


0 Calculez la valeur de I’entreprise si le plan A est adopte. 

Q Quelle sera la valeur de I’entreprise si le plan B est adopte ? 

Q Decomposez la valeur de I’entreprise a chaque date, en valeur des actions nouvelle- 
ment emises et valeur des actions anciennes. 

Q Combien d’actions seront emises et a quel prrx ? 

Q Calculez le dividende par action dans les deux politiques de financement. 

Q Verifiez que la valeur de Faction en t = 0 est egale a la valeur actuelle des dividendes 
par action dans les deux plans envisages ? 


Politiques de 
financement et 
projet 

d’expansion 


Solution 


0 Si le plan A est adopte, aucune augmentation de capital n’aura lieu. Le nombre d’ac- 
tions restera constant et leur valeur sera egale a la valeur actuelle des dividendes. La 
technique de revaluation « a reculons » conduit aux resultats du tableau 4.15. 

0 Si le plan B est adopte, la valeur des actions est obtenue en actualisant non plus les 
dividendes mais les free cash flows, qui sont egaux airx dividendes du plan A. Nous 
retrouvons done la meme valeur (voir tableau 4.16). 

II est cependant important de souligner que la valeur des actions aux differentes dates 
represente la valeur de toutes les actions, y compris celles nouvellement emises. La 
difference essentielle entre ces deux situations est que le nombre d’actions change et 


Plan A : Autofinancement (milliards d’euros) 

Annee 

1 

2 

3 

4-00 

Free cash flow 

0 

0 

1 

6 

Dividende 

0 

0 

1 

6 

Augmentation de capital 

0 

0 

0 

0 

Plan B : Distribution des benefices et augmentation de capital (milliards d’euros) 

Annee 

1 

2 

3 

4-00 

Free cash flow 

0 

0 

1 

6 

Dividende 

3 

4 

5 

6 

Augmentation de capital 

3 

4 

4 

0 
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Calcul du prix 
de I’action dans 
le cas d’un auto- 
financement 
des projets 


Annee 

0 

1 

2 

3 

4-00 

Dividende 


0 

0 

1 

6 

Valeur des actions (milliards d’euros) 

26,96 

31,00 

35,65 

40,00 


Cours par action 

26,96 

31,00 

35,65 

40,00 



Evaluation des 
actions par 
actualisation 
des free cash 
flows 

que le dividende qui est distribue a partir de I’annee 3 revient en partie aux actionnaires 
ayant souscrit aux augmentations de capital les annees precedentes. 

Q La valeur des actions anciennes est obtenue en soustrayant le montant de 1’ augmenta- 
tion de capital de la valeur de I’entreprise : Vt - AKt (voir tableau 4.17). 


Decomposition 
de la valeur de 
Sogaz en 
actions 
anciennes et 
nouvelles 

Q Commenqons par I’augmentation de capital de I’annee 1. La valeur des actions an- 
ciennes en t = 1 est egale a 28 milliards d’ euros et le nombre d’ actions hq est de 1 mil- 
liard. En consequence, le prix par action est : Pi = 28,00/1 = 28,00 €. Le montant de 
I’augmentation de capital est de 3 milliards d’euros et les actions nouvelles sont emises 

3x 10^ 

au prix du marche. Leur nombre sera alors : An\ = = 107 135 624. Le nombre to- 

28 

tal d’actions en circulation a la fin de I’annee 1 sera done ui = 1 107 135 624. Des calculs 
similaires pour les annees 2 et 3 aboutissent aux resultats figures dans le tableau 4.18. 

Q Les dividendes par action sont calcules en divisant le montant total paye chaque an- 
nee par le nombre total d’actions en circulation a la fin de I’annee precedente (voir 
tableau 4.19). 

En choisissant la politique d’autofinancement, les actionnaires acceptent un dividende 
moindre les trois premieres annees en contrepartie d’un dividende plus eleve a partir 
de la 4® . 


Annee 

0 

1 

2 

3 

4-00 

Valeur des actions (milliards d’euros) 

26,96 

31,00 

35,65 

40,00 


Valeur des actions nouvellement emises 


3 

4 

4 

0 

Valeurs des actions anciennes 


28,00 

31,65 

36,00 



Annee 

0 

1 

2 

3 

4-00 

Free cash flow 


0 

0 

1 

6 

Valeur des actions (milliards d’euros) 

26,96 

31,00 

35,65 

40,00 
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Calcul de 
revolution du 
prix de I’action 
Sogaz et du 
nombre total 
d’actions 


Annee 

0 

1 

2 

3 

4-00 

Prix par action Pt 

26,96 

28,00 

28,59 

28,87 


Nombre d’actions 
nouvellement emises 
AKt 


107135 624 

139 912 744 

138560930 


Nombre total 
d’actions tit 

1000 000 000 

1 107135 624 

1 247 048 368 

1385 609 298 



Comparaison 
des dividendes 
par action de 
Sogaz selon 
I’hypothese de 
financement 


Annee 

0 

1 

2 

3 

4-00 

Plan A : Autofinancement 


0,00 

0 

1,00 

6,00 

Plan B : Augmentation de capital 


3,00 

3,61 

4,01 

4,33 

Difference A - B 


-3,00 

-3,61 

-3,01 

-t-1,67 


Q Quel que soit le plan, la valeur de Faction est egale a la valeur actuelle des dividendes 
par action. 


Plan A : 


0,00 0,00 1,00 1 6,00 

lyii (1,15)2 (145)3 (1,15)3 ^ 0,15 


26,96€ 


Plan B : Pq 


3,00 3,61 4,01 1 4,33 

1 T H T H Q ^ — 26, 96 € 

1,15 (1,15)2 (1,15)2 (1,15)2 0,15 


Les actionnaires devraient done etre indifferents. Une autre maniere de voir les choses 
est de constater que la valeur actuelle nette de la difference entre les dividendes par 
action des deux plans est nulle : 


VAN = 


-3,00 

h 

1,15 


-3,61 

( 1 , 15 ) 2 ^ 


-3,01 

(1,15)2 


1 

(1,15)2 


1,67 

X 

0,15 


= 0 


Exercice 1 2 Analyser le financement d’un projet 
par augmentation de capital 


Enonce 


La societe BelAir genere un benefice annuel de 100 millions € par an, entierement 
distribue aux actionnaires. Les investissements de remplacement sont egaux aux dota- 
tions aux amortissements (50 millions € par an) . Les fonds propres sont representes par 
100 millions d’actions. Le taux d’actualisation de la societe est de 10 %. La societe envi- 
sage la realisation du projet caracterise par les donnees suivantes (voir tableau 4.20). 

Une partie des investissements du projet correspond a des investissements de rempla- 
cements et vaut les dotations aux amortissements lies a ce projet. 

Calculez la valeur de I’entreprise et le prix de ses actions avant la prise en compte du 
projet. 
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B 


Calculez les free cash flows de la societe en prenant en compte le projet. Calculez, aux 
differentes periodes, la valeur de I’entreprise et de ses actions si le projet est autofi- 
nance. 

Calculez les dividendes futurs si BelAir fait une augmentation de capital pour financer 
tout le projet. Calculez, aux differentes periodes, la valeur de I’entreprise et de ses ac- 
tions. 


Plan d’investis- 
sement de 
BelAir (en 
millions 
d’euros) 


Solution 


0 La valeur initiale de la societe est : Vq = Aq = BEN\lr = 100/0, 1= 1 000 millions €. Le 
prrx d’une action est done : Pq = Aq! hq = 1000 millions e/100 millions = 10 €. 

Q Les FCF representent la somme des CF d’ exploitation et des CF d’investissements. 
Puisqu’une partie des investissements induits par le projet correspond a des inves- 
tissements de remplacement egaux aux DAM, 11 faut retirer ces derniers pour calcu- 
ler les investissements nouveaux. Par exemple, dans le cas de I’annee 2, I’investisse- 
ment est de 1 10 millions € mais 10 millions € correspondent au ADAM provenant de 
I’investissement de I’annee 1. Par consequent, I’investissement nouveau est de 110 - 
10 = 100 millions € et I’investissement de remplacement de 10 -i- 50 = 60 millions € 
(= ADAM + DAM actuelle). Le calcul des free cash flows si I’entreprise realise le projet 
est repris dans le tableau 4.21. 


Calcul des free 
cash flows de 
BelAir (en 
millions 
d’euros) 


Annee 

0 

1 

2 

3 -... 

Benefice net 


100 

150 

200 

DAM 


50 

60 

70 

^^expl 


150 

210 

270 

INV remplacement 


50 

60 

70 

INV nouveaux 


100 

100 

0 

CFinv 


-150 

-160 

-70 

FCF 


0 

50 

200 


Annee 

1 

2 

3 -... 

Investissements 

100 

110 

20 

A Benefice net 


50 

100 

A Amortissements 


10 

20 


L’actualisation des free cash flows donne la valeur de I’entreprise et permet de calculer 
le prrx d’une action. 

Ao = 0/1, 1-1-50/1, 1^-1- (200/0, 1)/1, 1^ = 1694,21 millions d’ € 

Si le projet est autofinance, le nomhre d’ actions reste constant, et la valeur de BelAir 
aux differentes periodes sera la suivante (voir tableau 4.22). 

Les dividendes sont egaux aux FCF. De plus, il n’y a pas d’ augmentation de capital. La 
valeur de I’entreprise est identique a celle calculee a la question precedente. 
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Tableau 4.22 

Valeurde BelAir 
en cas d’autofi- 
nancement 

Q Si tous les investissements sont finances par augmentation de capital, le dividende dis- 
tribue evoluera comme dans le tableau 4.23. 


Annee 

0 

1 

2 

3 _... 

A (en millions d’ €) 

1 694,21 

1 863,64 

2 000 

2 000 

P (en€) 

16,94 

18,64 

20 

20 


Tableau 4.23 

Calcul de la 
valeur des 
actions de 
BelAir en cas 
d’augmentation 
de capitai 


Annee 

0 

1 

2 

3 -... 

Benefice net 


100 

150 

200 

INV nouveaux 


100 

100 

0 

DIV 


100 

150 

200 

Augmentation de capital 


100 

100 

0 

Valeur des actions 

1 694,21 

1 863,64 

2 000 

2 000 

Nombre d’ actions (millions) 

100 

105,67 

111,23 

111,23 

Prrx par action (€) 

16,94 

17,64 

17,98 

17,98 


Valeur actuelle des opportunites de croissance 


Exercice 13 Interpreter le Price Earnings Ratio 


Enonce 


Alufrance, un groupe industriel frangais, a decide de revendre sa division Plastique de 
maniere a se recentrer sur ses metiers de base. Le benefice anticipe de la division pour 
I’annee procbaine est de 210 millions €. M. Ratio, analyste financier, se demande a quel 
prix cette division sera vendue. II constate que : 

- Les actions d’autres societes cotees du secteur ont actuellement un PER de 14. Ces 
societes distribuent 40 % de leur benefice en dividendes, et elles ne sont pas endet- 
tees. 

- La rentabilite attendue des actions du secteur plastique est egale a 12,2 %. 

M. Ratio a note les questions suivantes : 

0 Quelle serait la valeur de la division Plastique d’Alufrance si cette derniere distribuait 
40 % de son benefice tout en n’ayant aucun avantage concurrentiel lui permettant de 
realiser des investissements a VAN positive ? 

Q A quel PER aurait lieu la transaction ? Comment expliquez-vous la difference avec celui 

observe sur le marcbe ? 

Q Si 40 % du benefice est distribue, quelle devrait etre la rentabilite des capitaux reinvestis 

par la division Plastique pour que la vente se fasse au Price Earnings Ratio du marcbe ? 


136 Finance 




Chapitre 


Solution 


0 Si la division Plastique d’Alufrance n’a aucun avantage concurrentiel, la valeur de I’en- 
treprise est egale a la valeur en I’absence de croissance : 


Vb = Ben! r = 210/0, 122 = 1721 millions € 


Le meme resultat pent etre obtenu sacbant que, en I’absence d’ avantage concurrentiel, 
le RNl est egal an cout du capital soit 12,2 %. Le taux de croissance anticipe du divi- 
dende est g = 12,2%(1 - 40%) = 7,32%. En consequence, la valeur de I’entreprise, en 
appliquant le DDM, est : Vq = DlV\l{r -g) = BENi x d/(r- g) = 210 x 0,40/(12,2%- 
7, 32 %) = 1721 millions €. 

Q En I’absence d’ avantage concurrentiel, la revente de la division Plastique d’Alufrance 
aurait lieu a un PER de 210/ 1721 = 8, 2, done inferieur a celui du marcbe. 

Q Le PER du marcbe vaut 14. Sur cette base, la division Plastique serait evaluee a : Vq = 
PER X BEN = 14 X 210 = 2940 millions €. Nous pouvons calculer, sur la base du DDM, 
le taux de croissance qui justifierait ce prrx : 2940 = (210 x 0,40)/(12,2% - g) et done : 
g = 9, 34 %. Comme g = RNI x (1 - d) , nous pouvons en deduire la rentabilite sur les nou- 
veaux investissements qui justifierait cette valeur : RNI = 9, 34 %/ (1 - 0, 40) = 15, 57 %. 


Exercice 14 Calculer la valeur actuelle de la croissance 


Enonce 


La societe Seraphin Int’l (SI) possede des actifs generant un benefice annuel de 60 mil- 
lions €. Ce benefice devrait rester constant si les investissements de la societe se li- 
mitent aux investissements de remplacement (que nous supposerons egaux au mon- 
tant des dotations aux amortissements). La societe a identifie trois nouveaux projets a 
realiser au cours des trois prochaines annees (de / = 1 a / = 3). Chacun d’eux entrainera 
un accroissement permanent du benefice. Les cash flows (en millions d’euros) relatifs 
a ces projets sont resumes dans le tableau 4.24. 

La societe distribue I’entierete de son benefice. Le taux d’actualisation pour ce type 
d’ action est de 10 %. 


0 Calculez la valeur de SI sans investissements nouveaux (uniquement avec les investis- 
sements de remplacement). 

0 Calculez la valeur de SI avec les investissements en faisant I’hypothese que la societe 
veut autofinancer ses investissements (pas d’ augmentation de capital, pas de defies). 

0 Que vaut la valeur actuelle de la croissance ? 


Projets de 
developpement 
de Seraphin Int’l 


Annee 

1 

2 

3 

4 

5 -... 

Projet 1 

-20 

+4 

+4 

+4 

+4 

Projet 2 


-20 

-1-3 

-1-3 

-1-3 

Projet 3 



-20 

+2 

+2 
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Solution 


0 Seraphin Int’l, en I’absence d’investissement, est une societe en situation stationnaire. 
Par consequent : = BEN\ / r = 60/0, 1 = 600 €. 

0 Commengons par calculer le free cash flow de I’entreprise si les projets sont autofinan- 
ces (voir tableau 4.25). 


Calcul des free 
cash flows et de 
la valeur de 
Seraphin Int’l 


Annee 

0 

1 

2 

3 

4 

5 -... 

BEN 


60 

60 

60 

60 

60 

INV 


-20 

-20 

-20 



ABENl 



4 

4 

4 

4 

ABEN2 




3 

3 

3 

ABEN3 





2 

2 

ECE = DIV 


40 

44 

47 

69 

69 

Valeur A 

626,45 

649,09 

670,00 

690,00 




Les dividendes varient les trois premieres annees, puis restent a un niveau constant. 
Les actions valent : 40/1, 1 -i- 44/1, l2-i-47/l, 1^ -i- (69/0, 1)/1, 1^ = 626,45 millions €. 

0 La valeur actuelle de la croissance correspond a la partie de la valeur totale de la societe 
qui provient des investissements nouveaux entrepris. Cela correspond a la difference 
entre la valeur de I’entreprise si celle-ci realise les investissements et sa valeur si elle ne 
les realise pas : VAOC = 626, 45 - 600 = 26, 45 millions €. Cette valeur correspond a la 
somme des valeurs actuelles des VAN des proJets d’investissements (voir tableau 4.26). 


Calcul de la 
valeur actuelle 
des 

opportunites de 
croissance de 
Seraphin Int’l 


Projet 

VANt 

VAiVANt) 

Projet 1 

VANi = -20 -t 4/0, 10= -1-20 

VA(VAATi) =20/1,10= 18, 18 millions € 

Projet 2 

VAN 2 = -20-1-3/0, 10= -1-10 

VA(VAN 2 ) = 10/ 1,102 = 8, 26 millions € 

Projet 3 

VANi = -20-1-2/0, 10= -t-OO 

VAiVANi) = 0/1,10 = 0 million € 

Total 


VAiVANi) + VA{VAN2) + VAiVANi) 
= 26, 45 millions € 


Exercice 15 Analyser la sensibilite du modele 

de Gordon-Shapiro aux hypotheses sur la duree 
de I’avantage concurrentiel 


Enonce 


Vous etes charge de preparer une analyse financiere pour la Banque Ducoin concernant 
la Fabrique lyonnaise d’ordinateurs performants (FLOP). La societe a pris une avance 
importante sur ses concurrents en produisant des ordinateurs souples bases sur les 
derniers developpements en matiere de nanotechnologie. Le benefice attendu I’annee 
prochaine s’eleve a 10 € par action. La societe n’a pas de dettes, distribue 40 % de son 
benefice sous forme de dividendes et ne prevoit pas de modifier ce taux de distribution. 
Elle n’a, par ailleurs, aucune intention de realiser des augmentations de capital et fonde 
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son developpement sur I’autofinancement. La rentabilite exigee par le marche pour ces 
actions est de 10 %. 

La banque Ducoin etablit babituellement ses analyses sur le modele de Gordon- Sbapiro. 
Vous estimez que les nouveaux investissements realises par I’entreprise degageront une 
rentabilite de 14 %. 


Supposons d’abord que FLOP ait la capacite de maintenir son avantage concurrentiel 
de maniere permanente et reinvestisse dans des nouveaux projets ayant une rentabilite 
constante a 14 %. 

0 Calculez la valeur de Faction ? Quelle est la part de cette valeur attribuable a I’avantage 
concurrentiel de FLOP ? 

Q Comparez les PER de FLOP avec et sans avantage concurrentiel. L’avantage concurren- 
tiel rend-il Faction plus chere? 

Vous etes quelque peu sceptique sur la capacite de FLOP a preserver son avantage 
concurrentiel indefiniment et decidez done de mener une analyse de sensibilite pour 
mesurer Fimpact de sa duree sur la valeur de Faction. Supposons que la duree de la 
croissance soit de drx ans, e’est-a-dire que FLOP soit capable, durant cette periode, 
d’investir dans des projets ayant une RNI de 14 %. 

Q Calculez la valeur de Faction sous cette nouvelle bypotbese. Comment expliquez-vous 
la difference avec le resultat obtenu precedemment ? 

Q Realisez une analyse de sensibilite pour montrer la relation entre la valeur de la crois- 
sance et la duree de F avantage concurrentiel. 

Intrigue par les resultats que vous avez obtenus (et avide de tirer parti a la fois de vos 
connaissances financieres et de la puissance d’Excel), vous voulez mesurer la valeur 
actuelle des opportunites de croissance a partir d’hypotbeses plus realistes concernant 
Fevolution de la rentabilite des nouveaux investissements. Vous venez de lire un article 
(E. Eama et K. Erencb, « Forecasting profitability and earnings », Journal of Business, 
73 [2000] 161-175) montrant que la rentabilite sur les nouveaux investissements tend 
a revenir vers une valeur moyenne. Vous imaginez done de representer Fevolution du 
RNI de FLOP par Fequation : 

RNIt = RNIt-i + air - RNf-i) . 

Cette expression indique que la variation de RNI {ARNf = RNf-RNIt-i) estpropor- 
tionnelle a Fecart entre le cout du capital et la rentabilite des nouveaux investissements. 
Le coefficient a mesure la force de rappel vers la valeur attendue a long terme (Fama et 
French trouvent une valeur a = 0,40). 

Q Construisez un modele dans une feuille de calcul qui permette de calculer la valeur 
actuelle des investissements futurs de FLOP pendant les cinquante proebaines annees 
si le RNI de la premiere annee est de 14 % et si la force de rappel a = 0, 40. 


Solution 


0 Etant donne le taux de distribution [d = 40%), une rentabilite de 14% sur les nou- 
veaux investissements devrait conduire a un taux de croissance des benefices et des 
dividendes de : g = 14% x (1-40%) = 8,4%. Si ce taux de croissance est constant a 
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10x0,40 ^ . 

perpetuite, 1 action FLOP vaut : P = = 250 €. En 1 absence d avantage 

10%-8,40% ^ 

concurrentiel, la rentabilite des nouveaux investissements serait egale a celle exigee 
par le marche. Le taux de croissance du dividende serait : g = 10 % x (1 - 40 %) = 6 %. Le 
. , 10x0,40 

prix de 1 action serait alors : P = = 100 €. 

10% -6% 

Notons que cette valeur est identique a celle qu’aurait FLOP si la totalite des benefices 
etait distribuee. 

Le prix de Faction (250 €) se decompose ainsi : 

- valeur de Faction sans croissance : 100 € (40 % de la valeur totale) ; 

- valeur actuelle de la croissance : 150 € (60 % de la valeur totale). 

Q Le PER de FLOP selon Fhypothese faite en matiere de croissance est : 

- sans avantage concurrentiel : 100/10 = 10 ; 

- avec avantage concurrentiel : 250/10 = 25. 

Un PER plus eleve lorsqu’il existe un avantage concurrentiel signifie simplement que 
Facheteur d’une action FLOP paie non seulement le niveau de benefice actuel de Fen- 
treprise mais egalement la valeur actuelle des VAN futures. II est important de souligner 
que la rentabilite attendue de Faction est identique dans les deux cas. 

Q Si FLOP est a meme de reinvestir les benefices non distribues des dix prochaines annees 

dans des projets ayant un RNI de 14 %, la societe connaitra un taux de croissance de 
8,40 % pendant dix ans. Le benefice par action de la 1 1® annee sera done egal a BPAu = 
BPAifl + g)^** = 10 X 1,084^^ = 22,40 €. L’avantage concurrentiel ayant disparu par la 
suite, le taux de croissance sera de 6 % ensuite (voir tableau 4.27). 


Evolution du 
benefice par 
action et du 
dividende par 
action de la 
societe FLOP 


Annee 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

BPA 

10,00 

10,84 

11,75 

12,74 

13,81 

14,97 

16,22 

17,59 

19,06 

20,67 

22,40 

DPA 

4,00 

4,34 

4,70 

5,10 

5,52 

5,99 

6,49 

7,04 

7,63 

8,27 

8,96 

g 

8,4% 

8,4% 

8,4% 

8,4% 

8,4% 

8,4% 

8,4% 

8,4% 

8,4% 

8,4% 

6,0% 


La valeur de Faction FLOP serait dans ce cas : 

4 (1,084)1° 

P= 1-— — 

(10%-8,4%)[ (1,10)1° 

Le premier terme de cette expression represente la valeur des dividendes des dix pre- 
mieres annees (une annuite croissante), le second est la valeur actuelle de la valeur 
terminale. Nous pouvons aboutir au meme resultat en calculant la somme de la valeur 
de Faction sans croissance et de la valeur actuelle de la croissance : 


8,96 


1 


( 10 % - 6 %) ( 1 , 10 ) 1 ° 


= 120, 44 € 


BPAi BPAi [RNI - r) f ^ d + g) ^ 
r r{r-g) (l-i-r)^ 


10 10 X (14%- 10%) X (1-0,40) 

“ OJ^ 0, 10 X (0,10-0,084) 

= 100-1-20,44= 120,44 € 


(1,084)1° 

( 1 , 10 ) 1 ° 
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Nous constatons que I’hypothese sur la duree de I’avantage concurrentiel a un impact 
important sur la valeur actuelle de la croissance, qui passe de 150 € a 20,44 € ! 

Q En introduisant les formules dans une feuille de calcul Excel, vous obtiendrez les resul- 
tats du tableau 4.28. 


Relation entre la 
duree de 
I’avantage 
concurrentiel et 
la valeur 
actuelle des 
opportunites de 
croissance 


Duree de I’avantage 
concurrentiel 
(annees) 

Prrx par 
action 
en I’absence 
de crois- 
sance 

Valeur actuelle 
des opportunites 
de croissance 
par action 

Valeur 
par action 

PER 

1 

100 

2,18 

102,18 

10,22 

2 

100 

4,33 

104,33 

10,43 

3 

100 

6,45 

106,45 

10,65 

4 

100 

8,54 

108,54 

10,85 

5 

100 

10,60 

110,60 

11,06 

6 

100 

12,62 

112,62 

11,26 

7 

100 

14,62 

114,62 

11,46 

8 

100 

16,59 

116,59 

11,66 

9 

100 

18,53 

118,53 

11,85 

10 

100 

20,44 

120,44 

12,04 

11 

100 

22,33 

122,33 

12,23 

12 

100 

24,19 

124,19 

12,42 

13 

100 

26,02 

126,02 

12,60 

14 

100 

27,82 

127,82 

12,78 

15 

100 

29,60 

129,60 

12,96 

16 

100 

31,35 

131,35 

13,13 

17 

100 

33,07 

133,07 

13,31 

18 

100 

34,77 

134,77 

13,48 

19 

100 

36,45 

136,45 

13,65 

20 

100 

38,10 

138,10 

13,81 


Q Votre modele s’appuiera sur les relations suivantes : 

- I’bypotbese faite concernant revolution du RNI au fil du temps : RNI^ = RNI^-i + 
a(r-RNIt-i); 

- revolution du benefice cbaque annee : BENf = BENt-\ + RNIt-i x INVt-i ; 

- le montant des investissements realises cbaque annee : INVt = BENt x [I- d); 

- la valeur actuelle des investissements realises : VANt = INVt x iRNIt - r]/r. 

Le tableau 4.29 illustre le resultat pour les drx premieres annees. La VAOC s’obtient en 
additionnant les valeurs actuelles des valeurs actuelles nettes ainsi calculees. On ob- 
tient 5,28 €. L’ecart avec la valeur de 150 € trouvee en appliquant naivement le modele 
de Gordon-Sbapiro est substantiel ! 
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Modele de 
calcul de la 
VAOC lorsque la 
rentabilite des 
nouveaux 
investissements 
suit un 
processus de 
retour 

a la moyenne 


Annee 

RNI 

BPA 

INV 

VAN 

VA(VAN) 

1 

14,00% 

10,00 € 

6,00 € 

2,40 € 

2,18€ 

2 

12,40% 

10,84 € 

6,50 € 

1,56 € 

1,29 € 

3 

11,44% 

11,65 € 

6,99 € 

1,01 € 

0,76 € 

4 

10,86% 

12,45 € 

7,47 € 

0,65 € 

0,44 € 

5 

10,52% 

13,26 € 

7,95 € 

0,41 € 

0,26 € 

6 

10,31% 

14,09 € 

8,46 € 

0,26 € 

0,15€ 

7 

10,19% 

14,97 € 

8,98 € 

0,17€ 

0,09 € 

8 

10,11% 

15,88 € 

9,53 € 

0,11€ 

0,05 € 

9 

10,07% 

16,84 € 

10,11 € 

0,07 € 

0,03 € 

10 

10,04% 

17,86 € 

10,72 € 

0,04 € 

0,02 € 
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Nous venons d’etudier la valorisation des 
entreprises financees uniquement par fonds propres. 
La dette est un mode de financement alternatif : son 
impact sur la valorisation des entreprises est analyse 
dans le chapitre precedent ; nous allons ici nous 
interesser a la valorisation des obligations. 


II s’agit d’un produit financier emis par une entreprise (on par I’Etat) aupres des mar- 
ches financiers. Plusieurs facteurs infiuencent sa valeur : les taux d’interet, le risque de 
faillite de I’emprunteur et les clauses optionnelles attachees au produit. 

Dans ce chapitre-ci, la valorisation des obligations d’Etat classiques est d’abord pre- 
sentee et une mesure du risque de tarrx (la duration) est etudiee. Le jonglage avec la 
structure a terme des taux d’interet et I’expression des taux a terme lies a cette struc- 
ture sont examines. Le present chapitre reste dans un contexte hors risque de defaut. 
Le chapitre 7 abordera cette composante supplementaire a part entiere. 


1 Evaluation d’obligation 

Une obligation classique donne lieu au paiement periodique d’interets, appeles cou- 
pons, et au remboursement du principal a I’echeance. Les coupons sont payes une fois 
par an en Europe, deux fois par an aux Etats-Unis. Le coupon annuel est calcule en mul- 
tipliant la valeur nominale (ou faciale, ou encore face value) par le taux de I’obligation. 

Les prrx cotes des obligations sont exprimes sur la base d’une valeur nominale egale 
a 100 et apres deduction du prorata d’interets depuis le dernier paiement de coupon. 
Ces prrx sont qualifies de « clean prices ». Le prix d’achat (ou de vente) est obtenu en 
rajoutant au prrx cote (clean price) les interets courus (depuis le dernier coupon verse) 
pour obtenir un prrx cash ou dirty. 

Considerons une obligation venant a echeance dans exactement n annees. Les flux de 
tresorerie qui lui sont associes sont les n coupons C payables dans 1,2, ...,n annees 
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et la valeur faciale F payable a I’echeance. La valeur de marche P de cette obligation 
est obtenue en actualisant chacun des flux de tresorerie, c’est-a-dire en multipliant 
chacun d’eux par le facteur d’actualisation ivt) correspondant a son echeance. 

P = C X Vi + C X v2-\ 1- (C + F) X v„ 

on encore : 

„ C C C+F 

P — 1 T + • • • H 

1 + n (l + r2)2 + 

on rt est le taux d’interet comptant pour I’echeance t. 

Remarquons qu’une obligation pent etre decomposee en : 

- une annuite (les n coupons) et un zero-coupon (la valeur faciale) ; 

- n zero-coupons (un par echeance) ; 

- n + \ zero-coupons (les n coupons et le principal) - c’est cette decomposition qui 
est a la base du developpement du marche des strips. 

En regroupant differemment les termes entre eux, on a effectivement : 

n n 

P=Y,VtC+ v„F =cY,Vt+ V„F 

t=i t=i 

Quand robligation est consideree comme un portefeuille de n zero-coupons, la frac- 
tion du portefeuille investie dans le zero-coupon d’echeance t est mesuree par le rap- 
port entre la valeur actuelle du flux monetaire en t et le prrx de Fobligation : {vtC)/P. 
En faisant I’hypothese d’une structure des taux plate (c’est-a-dire qu’il y a un seul taux 
d’interet quelle que soit I’echeance), 11 est possible de reecrire le prrx d’une obligation 
en utilisant le facteur d’annuite (FA„,r%) ■ P = C FA„j% + v„F. Cette formulation met 
en evidence la relation inverse entre le prix d’une obligation et le taux d’interet : plus 
le taux d’interet est bas, plus le portefeuille obligataire aura une valeur actuelle impor- 
tante. 


Demonstration 


Raccourcis actuariels 

De maniere generale, le taux d’interet varie en fonction de I’echeance. Dans ce cas, le facteur d’actuali- 
sation de la periode f est vt ;■ et le facteur d’annuite correspond a FA^ r% = vt 

[l + rtV ’ ‘ 

Si la structure des taux est plate {rt - r pour tout f), un seul taux (r) permet d’actualiser pour toutes les 


periodes. La formule precedents se simplifie : vt = v* 
De plus, le facteur d’annuite se simplifie egalement : 


1 


(1 + r)^ 


ou V- 


1 

1 + r 
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2 Rendement a I’echeance 


Le rendement a echeance de F obligation, y, (on taux de rendement actuariel, yield to 
maturity) est le taux d’actualisation qui realise I’egalite entre le prix de marche de I’obli- 
gation et la valeur actuelle des flux de tresorerie. 11 peut s’interpreter comme le taux de 
rentabilite interne {TRI) associe a Fachat d’une obligation au prix du marche. Remar- 
quons qu’il est une maniere indirecte d’exprimer le prix de marche d’une obligation. 

n 

y=rt, t=l...n^ P=y v^+v'^F, v = 

f=i 1 + y 

Le calcul du rendement a echeance n’est pas evident sauf pour les obligations de type 
zero-coupon. Le mieux est d’utiliser la fonction Excel IRRQ. 

On dit qu’une obligation cote au pair si son prix est egal a sa valeur faciale (P = F). Si 
la structure par termes des taux est plate, Fobligation cote au pair si et seulement si le 
taux de coupon [c = C/F] est egal au taux d’interet. Pour une structure par termes des 
taux quelconque, Fobligation cote au pair si et seulement si le taux de coupon est egal 
au taux de rendement actuariel y. L’obligation cote au-dessus (au-dessous) du pair si le 
taux de coupon est superieur (inferieur) au taux de rendement actuariel. 

En termes de risque, un placement obligataire peut etre examine sous deux angles dif- 
ferents : 

1. Le risque de prix. Le prix d’une obligation est inversement relie au taux d’interet. 
Done, plus la structure des taux est basse, plus Fobligation aura une valeur actuelle 
importante. 

2. Le risque de reinvestissements des coupons. En tant que placement dont on cal- 
cule un rendement a Fecheance (dans le sens le plus strict), une obligation clas- 
sique procure des coupons qui seront forcement reinvestis mais a un taux inconnu 
ex ante. Et ce n’est que si ce taux de reinvestissement des coupons equivaut au ren- 
dement a Fecheance estime ex ante que nous aurons un rendement equivalent in 
fine. 

3 Risque de taux 

3.1 Duration 

II existe une relation inverse entre la valeur d’une obligation et le niveau des taux d’in- 
teret. Une hausse des taux d’interet provoque une baisse du prix d’une obligation et 
inversement. La sensibilite d’une obligation (la variation relative du prix, AP/P] a une 
variation donnee Ar de Fensemble des taux d’interet (e’est-a-dire a un deplacement 
de la courbe des taux parallelement a elle-meme) est fournie par sa duration. 

Supposons, pour simplifier la presentation, que la structure par termes des taux soit 
plate. Considerons d’abord un zero-coupon. Son prix est : 

F 

P = r 

a + rfi 


Valorisation de la dette sans risque et structure des taux d’interet 145 



En differentiant par rapport a r, on obtient : 


dP 

17 


t 

(1 + r) 


P 


dP 

La variation relative du pruc est ainsi proportionnelle a I’echeance : — = 


dr. 


(1 + r) 
la « duration 


t est ici appele la « duration (de Macaulay) » de I’obligation ^ j 

modifiee ». En effet, il ne reste plus qu’a la multiplier par la variation de taux examinee 
pour trouver le nouveau prix de I’obligation. Done, pour une obligation zero-coupon, 
la duration equivaut egalement a la maturite de celle-ci. 


Dans le cas d’une obligation classique (portant des coupons), la derivee ne pent pas 
etre aussi simple. Une maniere intuitive et elegante de I’obtenir est de se rendre compte 
qu’elle est caracterisee par des flirx de tresorerie Q , C 2 , . . . , C„, et qu’elle pent etre consi- 
deree comme un portefeuille de zero-coupons de differentes maturites : 


p = Pi + P 2 + • • • + avec Pt = - 

[l + rY 


On deduit : 


dP = dP\ -I- dP2 -I 1- dP„ 

1 , 2 , « , 

= Pidr P 2 dr P„dr 

a + r) (1 + r) (1 + r) 


done : 


dP 

T 


Pi P2 Pn 

lx \-2x 1 tux — 

P P P 


dr 


(1 + r) 

La duration d’une obligation est la moyenne des ecbeances des zero-coupons constitu- 
tifs de I’obligation ponderee par leurs poids. 


duration = x\ x l-i-X 2 x 2 -i tXfX t-\ tx„x n, 


ou Xf est le rapport entre la valeur actuelle du flux de tresorerie de I’annee t et le prix 

p 

de I’obllgation Xt= — 

Nous retrouvons la formula developpee dans le cas des zero-coupons : 

dP duration 

— = dr 

P (1 -t r) 


Celle-ci permet de calculer, par approximation lineaire, la variation de prix d’une obli- 
gation lorsque le taux varie. La figure 5.1 , presente le prix d’une obligation (prix reel) 
pour differentes valeurs du taux d’interet en supposant une structure plate des taux. Ce 
prix est compare a la droite de prix obtenue en utilisant I’approximation venant de la 
duration (prixestime). 
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Figure 5.1 

Prix reel et 
estimed’une 
obligation 
d’echeance 
dix ans, de 
coupon 5 
a un taux 
de 6 %. 



3.2 Convexite 


II existe d’ailleurs une sensibilite de second ordre (derivee seconde) appelee couram- 
ment « convexite » qui permet de corriger ces estimations. La figure 5.1 montre que la 
duration ne tient pas compte de la convexite de la fonction du prix de I’obligation par 
rapport aux taux d’interet. Dans la pratique, cependant, on se borne souvent a I’utilisa- 
tion d’une seule sensibilite, celle de premier ordre. En prenant les deux premiers termes 
d’une expansion de Taylor, nous avoirs : 


dP 


1 d'^P 


AP^—Ar+-^(ArY 
or 2 or‘^ 


duration . 
(1 + r) 


-P(Ar) + -convexite (Ar)'^ 


n[n+ 1) 

La convexite pour un zero-coupon est : convexitCzero-counon = convZn = 

(1-1- r)^ 

La convexite d’une obligation portant coupon est des lors donnee par : 


convexite = xi x convzi + X 2 ^ convz 2 -\ 1- Xt x convzt+ ... + x„ x corivzn 


II faut cependant remarquer que le calcul et I’utilisation de la duration reposent sur 
deux hypotheses : une structure plate des taux d’interet et des deplacements paralleles 
de celle-ci. Neanmoins, puisqu’il est possible de definir la duration en fonction des prix 
des zero-coupons constitutifs de I’obligation (Pj), rien n’empeche d’utiliser la structure 
reelle (et done non plate) des taux d’interet, un taux different pouvant etre utilise pour 
chaque prix Pt. Cela contrevient bien sur a I’idee que la derivee ne pent etre calculee 
que par rapport a une seule variable a la fois, d’oii le fait que Ton definisse la duration 
plutot par rapport au rendement a I’echeance y de Tobligation (equivalent par defini- 
tion au fait d’actualiser les flux aux taux par terme). Des lors, bien que nous puissions 
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ne pas tenir compte de la premiere hypothese, nous sommes toujours sujets a I’hypo- 
these de changements paralleles de la courbe des taux, sans quo! nous ne pourrions 
analyser le prix d’une obligation ou d’un portefeuille obligataire par rapport a un Ar 
unique. 


Complement 

Immunisation de portefeuille et gestion actifs-passifs 

La duration offre une facilite d'utilisation dans la mesure ou celle d’un portefeuille est egale a la moyenne 
ponderee des durations des positions individuelles. De plus, si deux portefeuilles obligataires ont des 
durations semblables, cela suggere que la sensibilite de leurs valeurs au risque de taux d’interet est 
semblable. Des lors, il est possible d’allouer les parts aux differentes positions de maniere a reorder un 
portefeuille de la sensibilite souhaitee. Par ailleurs, puisque la duration represente une sensibilite mais 
aussi une duree effective de placement, cette allocation correspondra aussi a I’horizon-temps souhaite 
par I’investisseur. 

Lutilisation de la duration dans la pratique peut se resumer aux deux exemples suivants : 

1. Immunisation de portefeuille. Le seui moyen de garantir veritablement un certain rendement a 

I’echeance pour un horizon-temps donne a un client est de constituer un portefeuille avec une 
duration correspondant a cette echeance. 

2. Gestion actifs-passifs. Traditionnellement, une banque accepte des depots de duree plus ou moins 

longue pour ensuite preter des montants a court terme (des prets commerciaux) ou a long terme 
(des prets hypothecaires). Linstitution touche une certaine marge d'interet entre le taux emprunteur 
et le taux preteur mais qui est soumise aux aleas planant sur I’evolution de la courbe des taux. Au 
vu de ce qui precede, une maniere simple pour la banque de garder une marge stable est de 
reussir a equilibrer la duration de son passif et de son actif. Dans la realite, des changements 
d’allocation sont difficilement operables sur les positions elles-memes puisqu’elles proviennent de 
I’activite propre a la banque. Des lors, ces changements d’exposition sont realises au travers de 
produits derives tels que les contrats a terme et les swaps. 


4 Structure a terme des taux d’interet 

4.1 Caracteristiques des taux d’interet 


Jusqu’a present, les taux d’interet utilises sont des taux annuels. Ainsi, la valeur future 
de 1 € dans T annees est 1 x (l -i- r)^. Les tauxpeuvent egalement avoir une periodicite 
differente (semestrielle, trimestrielle, mensuelle...). Dans ce cas, les interets sont rein- 
vestis plusieurs fois par an. Si r„ est le taux annuel nominal et n le nombre de reinvestis- 

I rjj\nxT 

sement d’interets par an, alors la valeur future de 1 € dans T annees est 1 x 1 h 

n > 

Lorsque la periodicite est infinie, on parle de taux continu rc et la valeur future de 1 € 
dans T annees devient 1 x exp(rc x T). 


Le taux d’interet annuel equivalent (r^e) est lie au taux annuel nominal par la formule : 
I r„\n 

l + rae= 1 + — =exp(rd. 
t n > 

Le principe de composition des taux veut ainsi qu’un investisseur plagant de I’argent a 
un taux d’interet annuel equivalent Tae pendant deux ans touche (1 -i- apres deux 
ans. 
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4.2 Taux a terme 


Dans la realite, a chaque echeance correspond un taux d’un niveau different appele 
taux au comptant (ou spot) car applicable a tout pret entrepris aujourd’hui. Cela donne 
une courbe des taux, c’est-a-dire une structure des taux d’interet, en fonction de leur 
terme. Remarquons que dans la plupart des exercices, nous faisons I’bypothese simpli- 
ficatrice que la courbe des taux est plate (un seul taux quelle que soit I’ecbeance). 

Cette courbe offre differentes possibilites pour un investisseur : placer son argent di- 
rectement a deux ans au taux annuel effectif ro ,2 (les indices expriment le fait que le 
taux annuel est celui applicable a un pret demarrant aujourd’hui et arrivant a echeance 
dans deux ans) ou bien le placer a un an au taux roq et, I’annee suivante, regarder a quel 
taux 11 peut le replacer pour un an. Avec la premiere option, I’investisseur ne prend 
aucun risque ; 11 connait le taux applicable pendant deux ans. Avec la seconde, 11 ne 
connait pas le taux au moment du renouvellement. Est-ce vrai? Oui, mais 11 peut se 
fonder sur les taux a un an et a deux ans, et utiliser ses notions de composition de taux 
pour en inferer le taux implicite que le marche integre dans le taux a deux ans, tel que : 
(l + (l + ?l,2)^ = (l + ^ 0 , 2 )^ 

Pratiquement, cela revient a s’interroger sur le taux de reserve du taux a deux ans par 
rapport a celui a un an. On ne peut connaitre le taux offert a I’investisseur dans un an, 
mais I’anticiper puisqu’un taux a deux ans est propose et que la regie objective de com- 
position des taux doit etre verifiee. Autrement, 11 existerait une possibilite d’ arbitrage si 
une des deux strategies se revelait systematiquement plus interessante, d’apres I’infor- 
mation publique disponible aT = 0. 

Ce taux, qui n’est pas au comptant mais sur ce que le marche anticipe, s’appelle un 
taux a terme ou « forward ». Ce type de taux est infere comme implicite entre deux 
echeances, en utilisant le principe de la composition des taux. Ainsi, pour deux taux 
d’echeances q et t 2 ih < t 2 ) donnees : (l - 1 - (l + = (l + ^ 0 , 12 )^^’ ''o.ti 

et ro,t 2 sont les spots respectifs et /qq 2 6St le forward entre les deux dates a terme q 
et tz. 

Cette relation s’appuie sur un principe de non-arbitrage des taux. Nous allons montrer 
comment s’articule cet arbitrage dans un cas simple a deirx periodes. Sur le marche, 
nous observons la courbe des taux au comptant (ro,i et roq) ainsi que le forward (/iq). 
Si nous voulons emprunter un certain montant dans un an et pendant un an, c’est-a- 
dire de q = 1 a ?2 = 2 a un taux fixe aujourd’hui, deux methodes s’offrent a nous : 


1. Emprunter au taux a terme. Le taux de I’emprunt s’eleve alors a /iq. 
3mprunter a deux ans (au taux q 
taux de I’emprunt s’eleve alors a 


2. Emprunter a deux ans (au taux roq) et preter le montant a un an (au taux roq). Le 

(1 + ro,2)^ 


1 . 

1 + fo,i 

Pour qu’il n’y ait pas d’opportunite d’arbitrage, il faut 


1 + /l,2 = 


(1 + ''0,2)^ 
1 + ro,i 


ou (1 -I- ro,i) (1 -I- /i, 2 ) = (1 -I- ro,zf 
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t = 0 

t= 1 

t = 2 

Pret entre 1 et 2 au taux a terme - 
remboursement de 1 en t = 2 


-1 

1 + /l,2 

+ 1 

Emprunt entre 0 et 2 au taux au 
comptant - remboursement de 1 en 
t = 2 

+ 1 


-1 

(1 + ro,2)^ 

Pret entre 0 et 1 au taux au comptant 
- montant prete en f = 1 de 
1/(1 + ro,2)^ 

-1 

+ (l + ro,i) 


(1 + ro,2)^ 

(1 + ro,2)^ 

Total 

0 

(1 + ro,i) 1 

0 

(l + r0,2)^ l + /l,2 


(1 + Tq 2 )^ 

En effet, supposons que 1 + /i ,2 > ^ — • Nous pouvons construire I’arbitrage du 

tableau 4.2. 

Au total, le montage permet de recevoir avec certitude un montant positif en f = 1 : 


(1 + ro,i) 1 

(l + ''0,2)^ l + /l,2 


Dans le cas ou 1 + /i ^ < 


(1 + rp,2f 
1 + ^0,1 


11 suffit d’inverser le raisonnement. 
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Resume 

Cette section met en avant les caracteristiques des obligations. Parmi celles-ci, les 
elements suivants meritent d’etre soulignes : 

- Une obligation classique d’echeance T, de valeur faciale F et payant un cou- 
pon C vaut P = VtC + VjF. Elle pent etre vue comme la somme d’un 
ensemble de zero-coupons. 

- Une premiere source de risque des obligations est la variation des taux d’in- 
teret. Celle-ci est mesuree par la duration. 

- Grace a la duration, il est relativement facile d’examiner la sensibilite d’une 
institution financiere face a revolution des taux d’interet, communement 
appelee « gestion actifs-passifs ». 

- Les taux a terme permettent de fixer aujourd’bui un taux prevalent pour un 
emprunt dans le futur. Bien sur, ils decoulent de la structure a terme des taux 
actuals. 
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Commentaires 

La duration fut introduite en 1938 par Frederick Macaulay. II fallut attendre la fin des 
annees 1970, (Vasicek en 1977 ef Cox, Ingersoll et Ross en 1981), et I’application de 
la finance en temps continu au probleme de revolution de la structure des taux d’in- 
teret pour voir apparaitre des approcbes basees sur des bases theoriques coberentes. 
Tuckman (2002) ou Sundaresan (2001) sont de bonnes references pour s’initier a cette 
litterature. Enfin, une presentation complete des metbodes de « bootstrapping » pent 
etre trouvee dans Garbade (1998), Tuckman (1995) et Van Deventer et Imai (1997). 
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Problemes et exercices 


La premiere partie des exercices s’interesse a ia vaiorisation d’obiigations cias- 
siques, tandis que ia deuxieme traite du risque que represente i’infiuence des taux 
d’interet sur des portefeuiiies obiigataires. ia troisieme partie est consacree pius 
precisement a ia structure des taux d’interet. 


Evaluation d’obligation et rendement I’echeance 


Exercice 1 Evaluer une obligation d’Etat 


Enonce 


Dans votre quotidien financier, vous trouvez les facteurs d’actualisation en vigueur sur 
le marche : 


Ecbeance 

1 

2 

3 

Facteur d’actualisation 

0,9615 

0,9105 

0,8565 


Enonce 


Calculez le prrx des obligations d’Etat suivantes (toutes de valeur nominale egale a 
100 €) : 

0 un zero-coupon venant a echeance dans trois ans. 

Q une obligation venant a ecbeance dans un an et versant un coupon de 8 %. 

Q une obligation venant a ecbeance dans trois ans et versant un coupon de 4 %. 

Supposons que I’Etat emette un nouvel emprunt de valeur faciale 100 et venant a ecbe- 
ance dans trois ans. L’ emprunt sera emis au pair. 

Q A quel taux sera emis F emprunt ? 


Solution 


0 Le prrx du zero-coupon d’ecbeance trois ans est P = CF 3 x Vs = 100 x 0, 8565 = 85, 65 €. 

0 L’obligation a un an a 8 % versera dans un an un coupon C = 100 x 8 % = 8 et rem- 

boursera la valeur faciale de I’obllgation F = 100. Son prix est done P = CFi x = 
108x0,9615= 103,84 €. 

0 Les flux monetaires de I’obligation a trois ans a 4 % viennent du paiement des coupons 

a la fin de ebaque annee C = 100 x 4% = 4 et du remboursement de la valeur faciale 
{F = 100) de I’obligation a I’ecbeance {trois ans). Ainsi le prix est: P = CFi x vy + CF 2 x 
i ;2 + CF 3 X ^3 = 4 X 0, 9615 -t 4 X 0, 9 105 -t 104 X 0, 8565 = 96, 56 € 

0 Si un emprunt est emis au pair, son prix initial est egal a sa valeur faciale. Id, P = 100. 
L’inconnue est le taux de I’emprunt c et done indirectement le montant du coupon 
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puisque C = c x 100. Ce coupon doit satisfaire I’egalite entre le prix et la valeur actualisee 
des flux futurs : 


100 = C X 0, 9615 + C X 0, 9105 + (100 + C) X 0, 8565 


On en deduit : C = 


(100-85,65) 

(0,9615 + 0,9105 + 0,8565) 


14,35 

2,7285 


5,26€. 


Par consequent, le taux auquel I’emprunt est emis est de 5,26 %. 


Remarquons que le taux du coupon d’une obligation est independant de sa valeur fa- 
ciale. En effet, si nous ne connaissons pas la valeur faciale de Fobligation, I’equation 
d’egalite entre le prix et la valeur actualisee des flux futurs s’ecrit de la maniere sui- 
vante : P = c x F x 0,9615 + c x F x 0,9105 + (F+ c x F) x 0,8565. Comme nous savons 
que Fobligation est emise au pair, nous avons : P = F. L’equation d’egalite devient 
done F = cx Fx 0,9615 + cx F x 0,9105+ (F+ c x F) x 0,8565. Elle pent etre simpliflee 
1 = c X 0, 9615 + c X 0, 9105 + (1 + c) X 0, 8565 


Nous obtenons done : c = 


1-0,8565 

0,9615 + 0,9105 + 0,8565 


5,26%. 


Exercice 2 Rendement d’une obligation d’Etat 


Enonce 


Nous sommes le 1® r avril 2004. Considerons Fobligation d’Etat B282 emise par le royau- 
me de Belgique de valeur nominale egale a 100, venant a ecbeance le 28 mars 2017 et 
donnant droit a un coupon annuel de 8 % de la valeur nominale. Supposons que le taux 
d’interet en vigueur sur le marcbe soit de 5 %. 


0 Calculez la valeur de Fobligation en la decomposant en la valeur d’une annulte (les 
coupons) et la valeur actuelle du principal. 

Q Determinez Fevolution de la valeur de Fobligation au cours des deux proebaines an- 
nees. 


Q Sur la base des reponses obtenues en b., calculez la rentabilite qu’obtlendrait ebaque 
annee un investisseur qui detiendrait cette obligation. 


Solution 


0 Au l®r avril 2004, Fecbeance de Fobligation B282 est de treize ans. La structure des flux 
monetaires lies a Fobligation est la suivante : 



2004 

2005 

2006 


2016 

2017 

Paiement du coupon 


8 

8 


8 

8 

Remboursement du principal 






100 


Le prix de Fobligation etant la valeur actualisee des flux futurs, il peut etre decompose 
en la valeur actuelle des paiements de coupons (qui correspond a une annuite sur treize 
annees) et la valeur actuelle du remboursement du principal. Le taux d’interet en vi- 
gueur sur le marcbe etant de 5 %, le facteur d’ annuite donnant la valeur de 1 € par an 
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pendant treize ans est : 


1 It 1 

FA\3 5% = — (1 — I'ls) = 1 TT 

id,b/o (1 + 5%)13 


= 9,3936 


La valeur actuelle des coupons est done egale a : 8 x 9, 3936 = 75, 15 €. 

La valeur actuelle de la valeur nominale est : 100 x — = 100 x 0, 5303 = 53, 03 €. 

(1 + 5%)13 

La valeur de Fobligation aujourd’hui est done : P 2004 = 75, 15+53, 03 = 128, 18 €. Puisque 
la valeur de Fobligation est superieure a sa valeur nominale, on dit que Fobligation cote 
au-dessus du pair. La figure 5.2 montre la valeur de Fobligation B282 en fonction du 
taux d’actualisation. 


180-1 


Prix de 


160- 

Fobligation 

C 

0 

140 - 

B282 

(0 

g> 

120 - 

en fonction du 

100- 

taux 

_o 



0) 

80- 

d’actualisation. 

■0 



3 

0) 

60- 


(0 

> 

40- 


20 i 
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Taux d'interet 



On constate que la valeur de Fobligation diminue lorsque le taux d’actualisation aug- 
mente. Quand le taux d’actualisation egale 8 % (qui est le taux du coupon), le prix de 
Fobligation correspond a sa valeur faciale (100). Lorsque le taux d’actualisation est su- 
perieur a 8 %, la valeur de Fobligation est inferieure a 100 : Fobligation cote au-dessous 
du pair. 

Q Les valeurs de marche de Fobligation dans un an et dans deux ans sont obtenues en 
reprenant les calculs precedents mais en modifiant Fecheance qui sera de douze ans 
dans un an et de onze ans dans deux ans. II vient : 


J’zoos =70,91 + 55,68= 126, 59 €. 
P 2006 = 66, 45 + 58, 47 = 124, 92 €. 


Le prix de marche de Fobligation diminue a mesure que Fon se rapproche de son terme. 
A Fecheance finale, il esf egal a la valeur nominale. La figure 5.3 , illusfre ceffe evolution 
du prix de Fobligation dans le temps. 

Q La rentabilite attendue de Fobligation est toujours egale au taux d’actualisation. En ef- 
fet, le prix de Fobligation classique a une date t est egal a : 




(l + r)f 


F 

(l + r)T 
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Figure 5.3 
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ou encore = 


C + Pf+i 
1 + r 


D’autre part, la rentabilite attendue d’une obligation est donnee par la formule : 

C+iPt-Pt-i) 


R = 


Pt-i 


Celle-ci se decompose en rendement de Fobligation, — — , et en plus- ou moins-value 
^ ^ ^ 

en capital, — — . Pour les deux annees qui suivent, on obtient ainsi les resultats 

suivants pour Fobligation B282 : 


Annee 

Rendement 

Plus -value 
attendue 

Rentabilite 

attendue 

2005 

6,24 % 

-1,24% 

5% 

2006 

6,32 % 

-1,32% 

5% 


Notons qu’a mesure que Fon se rapproche de Fecheance, le rendement de Fobligation 
augmente (le coupon est fixe et le prix diminue) et la plus-value attendue diminue. 


Risque de taux 


Exercice 3 


Duration d’un zero-coupon 


Enonce 


Considerons un zero-coupon venant a echeance dans dix ans et de valeur faciale egale 
a 100. Supposons que le taux d’interet en vigueur sur le marche soit de 5 %. 

Calculez le prix du zero-coupon. 

Quelle est la duration de ce zero-coupon? 

Supposons que le taux d’interet diminue de 60 points de base (0,60 %). 
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Q Sur la base de la duration calculee precedemment, quelle variation du prix du zero- 
coupon attendriez-vous ? 

Q Verifiez la precision de Fapproximation fondee sur la duration en calculant le prix du 
zero-coupon si le taux d’interet est de 4,40 %. Quelle est la source de I’erreur ? 


Solution 


0 Un zero-coupon est une obligation ne payant pas de coupon, 11 n’existe done qu’un 
seul flux flnancier : le remboursement a I’echeance. Si le taux d’interet est 5 %, le prix 
du zero-coupon venant a echeance dans dix ans est : 

P = 100/(l,05)^° = 61,39€ 

Q La duration d’un zero-coupon est egale a son echeance, soit dix ans. 

Q La variation du prix du zero-coupon est, en premiere approximation, donnee par : 

AP Duration 

— = Ar 

P l + r 

Une variation du taux d’interet de -0,60% conduit a une variation du prix de I’obliga- 
tion de : 

AP -10 

= (-0, 60 %) = 5,71% 

P 1-1-5% 

Le prix du zero-coupon passe done de 61,39 € a P = 61, 39 x (1-1-5,71%) = 64, 90 €. 

Q Si le taux d’interet est 4,40 %, le prix du zero-coupon venant a echeance dans dix ans 
est :P = 100/ (1,044) i° = 65, 01€. 


Figure 5.4 

90 

Prix de 

80 _ 

I’obligation en 
fonction du taux 

70 _ 

d’interet. 

60 _ 


50 _ 


40 _ 


30 _. 


2 % 3 % 4 % 5 % 6 % 7 % 8 % 9 % 10 % 11 

Taux d'actualisation 

— ■ — Valeur du zero coupon Approximation lineaire 



On constate done un ecart de 0, 1 1 € entre le prix exact et le prix calcule sur la base de la 
duration. Get ecart s’explique d’une part par la convexite de la relation entre le prix d’un 
zero-coupon et le taux d’interet et d’autre part par la linearite de 1’ approximation basee 
sur la duration. L’approximation lineaire aboutit a une sous-estimation (surestimation) 
de la variation du prix suite a une baisse (hausse) du taux d’interet. Cela est illustre dans 
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Exercice 4 


Enonce 


□ 

B 

□ 


B 


Solution 


B 


□ 


B 


la figure figure 5.4 qui presente la valeur du zero-coupon (a dix ans) et F approximation 
lineaire a partir du taux d’actualisation actuel (5 %) en se fondant sur la duration. 

Mathematiquement, la convexite de la courbe de la valeur du zero-coupon apparait 
clairement en prenant la derivee seconde de la relation entre le prix et le taux d’interet : 


dP 

dr 


t 

(1 + r) 


P<0 


et 


d'^P 

dr^ 


t{t -\- 1) 
(l + r)2 


P>0 


Duration d’une obligation classique 


Nous sommes le 16 mai 2004. Considerons Fobligation de valeur nominale egale a 100, 
venant a ecbeance le 15 mai 2008 et donnant droit a un coupon annuel de 7 % de la 
valeur nominale. Supposons que le taux d’interet en vigueur sur le marche soit de 4 %. 

Calculez la valeur de Fobligation en la decomposant en zero-coupons. 

Calculez les proportions investies dans cbacun des zero-coupons. 

Calculez la duration de cette obligation. 

Supposons que le taux d’interet augmente de 50 points de base (0,50 %). Sur la base de 
la duration calculee precedemment, quelle variation du prix de Fobligation attendriez- 
vous? 

Verifiez la precision de Fapproximation fondee sur la duration en calculant le prix de 
Fobligation si le taux d’interet est de 4,50 %. Quelle est la source de Ferreur ? 


L’obligation vient a ecbeance dans quatre ans. Elle pent etre decomposee en quatre 
zero-coupons. La valeur de Fobligation est la somme des valeurs de ces zero-coupons. 


Annee 

2005 

2006 

2007 

2008 

Ecbeance 

1 

2 

3 

4 

Valeur nominale du zero-coupon 

7 

7 

7 

107 

Facteur d’actualisation 

0,9615 

0,9246 

0,8890 

0,8548 

Valeur actuelle 

6,73 

6,47 

6,22 

91,46 


Le prixde Fobligation est done : P = 6, 73 -i- 6, 47 -i- 6,22-1-91,46= 110,89€. 

Les proportions investies dans cbacun des zero-coupons sont les rapports entre leurs 
valeurs actuelles et le prix de Fobligation. 


Annee 

2005 

2006 

2007 

2008 

Ecbeance 

1 

2 

3 

4 

Proportion 

6,07 % 

5,84 % 

5,61 % 

82,48 % 


La duration de Fobligation est la moyenne des ecbeances des zero-coupons ponderee 
par les proportions investies : 1 x 6,07%-i-2 x 5,84%-i-3 x 5,61%-i-4 x 82,48% = 3,65. 
L’ecbeance moyenne ponderee des flux de tresorerie de cette obligation est done de 
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3,65 annees. Notons que la duration est inferieure a I’echeance de I’obligation (quatre ans) . 
Cela s’explique par I’existence de flux de tresorerie avant I’echeance. 

Q La variation du prix de I’obligation est, en premiere approximation, donnee par : 

AP Duration 

— = Ar 

P 1 + r 

line variation du taux d’interet de +0,50% conduit done a une variation du prix de 
I’obligation de : AP/P = -(3,65/1,04) x (+0,50%) = -1,75%. 

L’ approximation donne unprixde : P = 110,89 x (1 - 1,75%) = 108,95€. 

Q Si le taux d’interet est r = 4, 50 %, le facteur d’actualisation change. 


Annee 

2005 

2006 

2007 

2008 

Ecbeance 

1 

2 

3 

4 

CF 

7 

7 

7 

107 

DF 

0,9569 

0,9157 

0,8763 

0,8386 

PV 

6,70 

6,41 

6,13 

89,73 


Le prix de I’obligation s’eleve a P = 108,97 €. On constate une petite difference entre 
le prix calcule sur la base de la duration (108,95 €) et le prix exact. Elle est due a la 
convexite de la relation entre le prix de I’obligation et le taux d’interet. Le calcul fonde 
sur la duration s’appuie sur une approximation lineaire de la relation. En consequence, 
il surestime la baisse du prix de I’obligation si le taux d’interet augmente et il sous- 
estime la bausse du prix de I’obligation si le taux d’interet diminue. 


Structure a terme des taux d’interet 


Exercice 5 Extraire la courbe zero-coupon a partir 
d’obligations d’Etat 


Enonce 


Vous observez les prix suivants pour des obligations d’Etat : 


Ecbeance 

Coupon 

Prix 

1 

8,00 % 

104,85 

2 

6,00 % 

102,89 

3 

6,50 % 

102,96 

4 

4,00 % 

93,96 


Quels sont les facteurs d’actualisation sous-jacents ? Quels sont les taux d’interet comp- 
tants ? 
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Solution 


Exercice 6 


Enonce 


De maniere generale, le prix d’une obligation se calcule de la maniere suivante : 

C C C + F 

Pq - C X V\ + C X V2-\ \- (_C + F) X Vt - — + H 1- 

(1 + ri) (l + r 2)2 (1 + rr)^ 

ou ri, r 2 . . . sont les taux au comptant d’echeance 1,2... Par consequent, afin de retrou- 
ver la courbe des taux au comptant, nous allons extraire les taux du prix des obligations 
progressivement en commengant par Fobligation d’ecbeance un an pour terminer par 
celle d’ecbeance quatre ans. 

Obligation a un an. Nous avons I’equation suivante : 104,85 = 108 x II en resulte : 

1 , 1 

Vi = 0,9708 et comme Vi = , nous obtenons :ri = 1 = 3% 

(1 + ri) vi 

Obligation a deux ans. Sa valeur est donnee par : 102, 89 = 6 x vi + 106 x V 2 - En utilisant 
le facteur d’actualisation a un an qui a ete calcule precedemment, nous obtenons : 

V2 = (102, 89 - 6 X 0, 9708) / 106 = 0, 9157 

Le taux d’interet comptant correspondant (le taux a deux ans) est la solution de : r ’2 = 

T. Nous en deduisons r 2 = (l/r' 2 )*^^^' - 1 = 4,50%. 

(1 + r2V 

Obligation a trois ans. 

V 3 = (102, 96 - 6, 50 X 0, 9708 - 6, 50 x 0, 9157) / 106, 50 = 0, 8516 
T3 = (1/^3)'^'^’ -1 = 5,50%. 

Obligation a quatre ans . 

Va = (93, 96 - 4 X 0, 9708 - 4 x 0, 9157 - 4 x 0, 8516) / 104 = 0, 7918 
r4 = (1/^4) '^'^’-1 = 5, 80%. 

La technique presentee illustre une approche plus generale connue sur le nom de 
« bootstrap method ». La presentation qui en est donnee est simplifiee a plusieurs egards. 
Premierement, nous supposons que les quatre obligations verseront leur prochain cou- 
pon dans exactement une annee (I’intervalle de temps qui separe les flux de tresorerie 
est exactement d’un an). Dans la realite, les choses sont evidemment plus complexes, 
I’echeance du prochain coupon pouvant varier d’une obligation a I’autre. Deuxieme- 
ment, nous supposons que nous disposons de prix de quatre obligations pour calculer 
les quatre facteurs d’actualisation. De nouveau, les choses sont moins simples en rea- 
lite. Le nombre de facteurs peut etre superieur ou inferieur au nombre d’obligations 
disponibles. 

Calculer des taux a terme implicites 

Vous etes consultant pour la societe TresoConsult. Celle-ci a ete creee dans le but d’ap- 
porter une certaine expertise auxresponsables de tresorerie de PME. Votre role est d’ac- 
compagner ces responsables de tresorerie lors de leurs negociations avec leurs ban- 
quiers. 
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Un de VOS clients salt qu’il devra faire face a un investissement assez important dans un 
an pour un projet d’une duree de deux ans, a la fin duquel il devrait etre parfaitement 
en mesure de couvrir I’investissement de depart et meme degager une bonne marge, 
suite a un calcul relativement objectif de VAN. L’idee de cette societe est de financer 
cet investissement par un emprunt. Mais avant d’accepter ce proJet, votre client vent 
absolument s’assurer du taux de cet emprunt pour pouvoir des aujourd’bui avoir une 
vision ferme du projet en son ensemble. Apres s’etre renseigne aupres des banquiers, 
votre client vous informe qu’n priori, le meilleur taux qu’on ini offre pour cet emprunt 
demarrant dans un an est de 10 %. Bien que la courbe actuelle des taux soit orientee a 
la bausse, votre client est assez surpris d’un taux si eleve. Void la structure des taux au 
comptant observable sur les marches aujourd’hui. 


Echeance 

Taux 

1 an 

6,50 % 

2 ans 

7,30 % 

3 ans 

8,20 % 

4 ans 

8,60 % 


0 Quelle strategie vous permettrait d’obtenir le meme resultat qu’un emprunt direct a 
un an aupres du banquier? Quel est le taux obtenu pour cette proposition-la? Que 
suggerez-vous ? 

Q Quelles hypotheses faites-vous en comparant directement ces deux possibilites ? 

Votre client examine aussi la possibilite d’un financement recurrent. Plus precisement, 
11 a besoin de financement sur le long terme. Malheureusement, il n’a a disposition que 
des possibilites d’emprunts a un, deux, trois et quatre ans faux conditions prealable- 
ment presentees), ce qui veut dire qu’au mieux, 11 doit tout de meme faire face, apres 
quatre ans, a 1’evolution des taux sur le marche quand 11 reprendra un emprunt a quatre 
ans. Des lors, il se demande s’il a un avantage reel a prendre des financements a quatre 
ans plutot qu’a trois ans. 11 perd effectivement un an de taux fixe supplementaire mais 
le taux a quatre ans lui semble relativement plus eleve que celui a trois ans. Son ban- 
quier lui dit tout de meme que pour 0,40 % supplementaire seulement (voir courbe des 
taux precedente), il s’assure d’un taux fixe sur un horizon-temps qui est 33 % plus long ! 

Q Qu’en pensez-vous ? 


Solution 


0 Une strategie equivalente a I’emprunt au taux de 10 % consiste a emprunter pendant 
trois ans le montant desire et ensuite de replacer ce montant pendant un an au taux du 
marche pour qu’il soit disponible un an plus tard, sans que I’emprunteur n’ait a payer 
d’interets pendant cette annee d’attente. Schematiquement : 


Figure 5.5 


1 an 


2 ans 


3 ans 


4 ans 


emprunt a 3 ans 




pret a 1 an 


"forward synthetique" 
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□ 


B 


En empruntant 1 € pendant trois ans, la tresorerie va devoir payer (1 x ro,3)^ = (1 + 
8,20%)^ = 1,2667 €, c’est-a-dire 26,67 % d’interet an total sur les trois ans. Elle pent 
cependant preter le montant emprunte (1 €) pendant la premiere annee. A I’echeance 
dans un an, elle recevra 1,065 €, c’est-a-dire 6,5% d’interets qui vont compenser les 
paiements d’interets sur I’emprunt a trois ans. Cela pent se resumer comme un em- 
prunt de 1,065 € qui necessite un remboursement de 1,2667 € apres deux ans. Dans 
son ensemble, I’operation degagera in fine un interet total (paye) de : 

1,2667-1,065 (l-t-8,20%)^ 

; = ; -r - 1 = 18,94%, 

1,065 (1-1- 6,50%)! 

ce qui fait un interet annuel de (1 -i- 18,94%)^^^ = 9,06%. Nous avoirs replique un em- 
prunt a terme par deux positions contraires et de maturites differentes, ce qui corres- 
pond a la formule de composition des taux d’interet presentee dans la partie tbeorique. 
Le taux propose par la banque est de 1 % plus eleve que celui dans un an pour deux ans 
« contenu » dans la courbe des taux actuelle. Par consequent, il est plus interessant de 
realiser le montage a partir de la courbe de taux spot plutot que de contracter directe- 
ment avec la banque. 


Si les marches sont efficients et plus particulierement parfaits, sans frictions, et oil 
les taux d’interet preteur et emprunteur sont identiques, alors, oui, I’utilisation d’une 
courbe de taux permet de rapidement degager le taux forward que Ton pourrait blo- 
quer par une simple strategie. Cependant, ce n’est pas le cas dans la realite. II existe 
des courbes de taux differentes par categorie de rating d’emprunteur et des ecarts de 
taux vendeur-acbeteur qui font que le calcul realise pour la strategie de replique devrait 
integrer des donnees supplementaires et en faisant correspondre les taux acbeteur et 
vendeur aux signes des positions prises. 


Le raisonnement du banquier n’est pas tout a fait faux, a ceci pres qu’il omet de dire que 
les 0,40 % supplementaires sont a cumuler sur quatre ans ! En somme, vous allez payer 
0,40 % de plus sur les trois premieres annees pour avoir droit a un taux fixe aujourd’hui 
pour la quatrieme annee... Regardons de plus pres le cout reel de la quatrieme annee. 
Si nous nous fondons sur le taux a trois ans pendant trois ans, le taux a terme implicite 
pour atteindre un taux global de 8,60 % sur quatre ans est de : 

(H-8,20%f (H-/3,4)^ = (1-1- 8, 60%)^ 


/a, 4 = 


(1-1-8,60%)^ 

(H-8,20%)3 


-1 = 9,81% 


Ce qui veut dire que fixer la quatrieme annee equivaut aujourd’bui a bloquer un taux 
de reconduction du pret pendant un an de 9,81 %, ce qui semble assez cber! Ce taux 
resulte directement pourtant de la courbe des taux determinee par le marcbe. D’apres 
la tbeorie des anticipations rationnelles, 11 represente la meilleure esperance de marcbe 
pour le taux a un an dans trois ans. Done, meme s’il parait eleve, e’est la juste valeur (fair 
value) ! Cela voudrait dire que si votre client decide tout de meme de se limiter a un 
emprunt de trois ans parce qu’il ne pense pas que le taux a un an atteindra reellement 
un niveau aussi eleve dans trois ans, il s’agit alors d’un cboix speculatif, ce commentaire 
devant etre pondere par le risque reel qu’il represente pour votre client, surtout a la vue 
du fait de devoir de toute faqon renouveler le pret ensuite, que ce soit apres trois ou 
quatre ans. 
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Chapitre 

Valorisation de la dette 
risquee et des prodults 
derives de credit 


Le chapitre precedent nous a permis de jongler avec 
la mecanique de la structure des taux d’interet. Cette 
problematique est au centre de la fonction de base 
de tout systeme financier, qui est celui de la 
transformation d’echeances. Mais dans cette activite 
traditionnelle des banques, le risque de taux d’interet 
se retrouve intimement lie a un autre risque, celui du 
risque de credit, c’est-a-dire celui qui est du au fait 
que la contrepartie puisse faire defaut, d’ici a 
I’echeance. 

Le present chapitre se concentre sur la notion de risque de credit, tout d’abord en exa- 
minant sa signification au sein d’une obligation qui n’est plus cette fois-ci une obliga- 
tion d’Etat, c’est-a-dire sans risque de defaut d’apres une categorisation un peu sim- 
pliste\ mais une obligation d’entreprise. Nous revoyons ainsi deux techniques des cha- 
pitres precedents, appliquees cette fois-ci au probleme du risque de credit : 

1 . les arbres binomiaux, qui permettent de visualiser tres concretement les cash-flows 
finaux atteints dans un pret a risque, et 

2. le modele d’evaluation des options de Black, Scholes et Merton, que Merton appli- 
quera a toute une serie de cas autres que celui simplement des options financieres, 
en particulier celui du risque de credit. 

La presence de risque de credit rend la presentation des obligations convertibles beau- 
coup plus interessante. Elies presentent id trois « sorties » differentes a I’investisseur : 
une conversion en actions si la societe a du succes, un remboursement de la valeur 
nominale si ce n’est pas vraiment le cas, et un remboursement partiel en valeur de li- 
quidation des actifs de la societe si elle vient a faire defaut. 

Bien que complexe et creant une discontinuite dans la survie de la contrepartie, le 
risque de credit est aujourd’hui transferable synthetiquement grace a des derives de 
credit. Nous nous permettrons egalement d’introduire ce sujet. 


1 . Evaluation de dette risquee 164 
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1. Bien qu’en theorie une obligation d'Etat soit perdue comme la representante d’un emprunt hors risque de 
defaut, il existe bien sur de nombreux cas de defauts souverains. . . 
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1 Evaluation de dette risquee 

1.1 Cadre de base 

Nous avons vu que la valeur de la dette varie avec les taux d’interet. Une autre source 
de risque vient de I’emprunteur qui peut faire faillite et qui n’est alors plus en mesure 
de rembourser tout ou partie des flux (interets ou principal) afferents a son emprunt. 
C’est ce qu’on appelle le risque de credit. La valeur de la dette est done egalement liee 
a la qualite de I’emprunteur. 

La qualite de I’emprunteur est souvent qualifiee dans la pratique par un rating, tel que 
ceux qui sont delivres par les principales agences de rating ou de notation, les plus 
connues etant : Moody’s, Standard & Poor’s ou Fitch Ratings (voir tableau 6 . 1 ). 

Ces ratings sont estimes grace a un set de donnees quantitatives et qualitatives et sont 
souvent le resultat d’un modele expert melangeant ces deux types de donnees, des es- 
timations statistiques ainsi qu’un certain jugement praticien. 

On peut tres bien voir ces ratings comme etant des expressions de « scores » que I’on at- 
tribuerait aux societes d’apres une composition plus ou moins savante de ces criteres 
quantitatifs et qualitatifs. Parmi les criteres quantitatifs les plus evidents, nous trou- 
vons : 

1 . le levier financier « dettes sur actions » (D/A), qui est associe a la solvabilite structu- 
relle de la societe, et 

2 . le ratio de couverture des interets (EBIT/ interets), associe a la solvabilite liee a la 
liquidite de la societe. 

Si Ton se borne a utiliser des criteres quantitatifs comme ceux-la, alors on peut appli- 
quer des methodes de scoring, e’est-a-dire des estimations statistiques reliant grosso 
modo la probabilite de defaut a certaines variables observees. Les methodes les plus 
connues sont : 

1 . Les Z-scores d’Edward Altman, methode developpee en 1968 et proposant des co- 
efficients (calibres statistiquement) qui, une fois appliques aux valeurs connues de 
certaines variables, donnent un « score » qui doit etre ensuite compare a une echelle 
publiee par E. Altman. La formule originellement proposee pour des societes manu- 
facturieres est (avec une breve explication des raisons de chaque membre de I’equa- 
tion) : 

Z = 1,2 Xi + 1,4X2 + 3,3X3 -r 0,6X4 -H 0,999X5 ou 

Xi = funds de roulement/actifs totaux : mesure la proportion d’actifs liquides. 

X2 = benefices refenus/aefifs totaux : mesure la profitabilite cumulee en fonction 
de Page et de la capacite a generer des benefices. 

X3 = EBIT/actifs fofaux : mesure une certaine efficience operationnelle. 

X4 = valeur de marche du capital-actions/valeur nominale de la deffe : ceci ajoute 
une composante « marche » au levier financier purement comptable. 

X5 = ventes ou revenus/actifs totaux : c’est une mesure traditionnelle du « turno- 
ver ». 
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Echelle de 
ratings des 
principales 
agences de 
notation 



Standard 

Poor’s Moody’s 

Fitch IBCA 

AAA 

Aaa 

AAA 

AA-h 

Aal 

AA+ 

AA 

Aa2 

AA 

AA- 

Aa3 

AA- 

A+ 

A1 

A+ 

A 

A2 

A 

A- 

A3 

A- 

BBB-h 

Baal 

BBB-h 

BBB 

Baa2 

BBB 

BBB- 

Baa3 

BBB- 

BB-h 

Bal 

BB-h 

BB 

Ba2 

BB 

BB- 

Ba3 

BB- 

B+ 

B1 

B+ 

B 

B2 

B 

B- 

B3 

B- 

CCC+ 

Caal 

CCC+ 

CCC 

Caa2 

CCC 

CCC- 

Caa3 

CCC- 

cc 

Ca 

CC 

c 

C 

C 

D 


D 


Le score ainsi trouve doit etre compare a la table suivante pour estimer la vraisem- 
blance de faillite : 


Probabilite tres elevee d’insolvabilite Moins de 1,81 
Probabilite elevee d’insolvabilite Entre 1,81 et 2,7 
Possibilite d’insolvabilite Entre 2,7 et 3 

Insolvabilite pen probable Plus de 3 


Differentes versions ont ete ensuite publiees avec des coefficients revus pour des 
societes non cotees en Bourse ou non manufacturieres. 

2. Des methodes de regression statistique particulieres comme les methodes « logit » 
et « probit » qui permettent de calibrer une fonction de type : 

7 = f{a + bxi + CX 2 + dx 3 + ... + e) ou 7 ne peut prendre des valeurs qu’entre 0 et 
1, c’est-a-dire les valeurs associees a une mesure de probabilite. Au moment oil la 
regression est calculee, les « x » sont remplaces par les valeurs des ratios des socie- 
tes examinees et « 7 » est remplace par un 0 ou un 1, selon que la societe est tou- 
jours « vivante » I’annee suivante ou pas. Une fois les coefficients trouves avec un 
ensemble de societes de controle, ces derniers peuvent etre reappliques aux valeurs 
d’une nouvelle societe pour obtenir son « 7 », qui sera compris entre 0 et 1. 
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1 .2 La prime de risque de credit 

Soit D le prix d’une obligation zero-coupon, F la valeur faciale, r le taux d’interet requis 
hors risque de defaut, T I’echeance du pret, P la probabilite de defaut, R la valeur espe- 
ree du recouvrement en cas de defaut et L son complementaire, c’est-a-dire la valeur 
esperee de la perte en cas de defaut, alors la valeur esperee de robligation en fin de vie 
est de : 


E[Dt] = Fil -P]+PR = Fil -P] + PiF-L] = F-PL 

Si Ton accepte que P etL soient des valeurs telles que cette esperance ait un equivalent 
certain (voir chapitre 1), alors on pent actualiser cette esperance au taux hors risque 
pour trouver sa valeur au temps 0 : 

Do = {F-PL)e~DT 

ce qui peut etre reecrit plutbt comme une actualisation a un taux risque d’un flux es- 
pere risque F : 

Do = Fe~y'^ 

ce qui donne un rendement a I’echeance risque y de : 

y = = -f - vd = -f + V 

cs = y-rf = ~Y [ln p^~p^^^ j] = - ^ [ln(l - PL%)] 
ou cs est le spread de credit, et L% est le taux de perte etant donne le defaut. 

1 .3 Lapproche structureiie de Merton 

Jusqu’ici, notre raisonnement est tres « reduit » et peut avoir un cote un peu « obscur ». 
Nous n’avons pas propose d’ explication ou d’intuition derriere les variables P et L. En 
1973, Merton, non content d’ avoir aide Black et Scholes pour leur formule d’evaluation 
de I’option, ira encore plus loin en imaginant toute une serie d’applications du concept. 
En ce qui nous concerne id, Merton apportera l’« approche structureiie » au risque 
de credit, en partant d’une simple emission obligataire de type zero-coupon. Dans ce 
contexte, les actionnaires et creanciers sont tons vus comme des ayants-droit (claim- 
holders) sur le total des actifs de la societe. Si la societe n’est financee que par les deux 
instruments traditionnels de base, c’est-a-dire le capital- actions (d) et la dette sous la 
forme d’obligations (D) ^ , alors nous savons que la valeur de la societe (V)^ equivaut en 
tout temps aVt = At + Dt. A I’echeance, la societe doit rembourser la valeur faciale de 
I’emprunt. Etant donne la responsabilite limitee des actionnaires et le droit de priorite 
absolue des creanciers dans le remboursement de leur pret, les profils de valeur des 
bailleurs de fonds dependent de la valeur finale de la societe (voir tableau 6.2). 

1. On imagine tout d'abord ici qu’il s’agit d’une dette unique et simple comme dans la section precedente, 
c’est-a-dire avec un montant unique F remboursable a une seule echeance T. 

2. Ici, on fait I’hypothese qu’il n’y a pas lieu de differencier la valeur des actifs de la valeur au sens large de la 
societe et que Ton respecte la loi de preservation de la valeur dans son ensemble, c’est-a-dire qu’il n’y a pas de 
paiements de dividendes, etc., qui viennent impacter 1’evolution de V. V est une variable parfaitement exogene. 
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Profil de valeur 
des bailleurs de 
fonds a 
I’echeance de 
I’obligation 
zero-coupon de 
valeur faciale F 


A I’echeance 

Vt<F 

Vt>F 

Creanciers (D) 

Vt 

F 

Actionnaires (A) 

0 

Vt-F 


Cela suppose que : 

1. La dette ne soit constituee que d’une obligation zero-coupon ou d’un groupe d’entre 
elles qui feraient defaut simultanement en cas de detresse financiere. Cela implique 
que I’on ne s’interesse qu’a la solvabilite structurelle de la societe, la solvabilite cou- 
rante (cash-flow solvency) n’etant pas etudiee puisque aucun interet n’est du avant 
I’echeance. 

2. Le defaut ne puisse intervenir qu’a I’echeance T de la dette. Cela veut dire que la 
situation de credit de la societe ne pent etre « monitoree » que de maniere tres dis- 
crete dans le temps. (En realite, 11 n’y a ni controle continu ni laisser-aller sans veri- 
fication jusqu’al’echeance, etc.) 

Ces profils tronques des actions et de la dette rappellent ceux des produits derives op- 
tionnels. En effet, les actionnaires n’ont droit a la valeur que si VV > F, tandis que les 
creanciers ont au maximum droit a Fet ne gardent sinon que la valeur residuelle de la 
societe. Autrement dit : 


At = max(0, Vt - F) 

Dt = min( VV, F) = F - max(0, F - Vt) 


Cela signifie que Faction equivaut a un call sur la valeur de Fentreprise et que la dette 
risquee equivaut a une dette sans risque mais accorde un put aux actionnaires leur 
laissant le droit de faire faillite. En esperances et valeurs actuelles, cela revient a dire 
qu’au temps t = 0, c’est-a-dire au moment ou Fon evalue les contrats : 


Aq = e E[max(0, VV - F)] = call 
Do = Fe-"^ - E[max(0, F - VV)] = F)^ - put 

L’ utilisation du modele de valorisation des options a ete suggeree par Merton a la suite 
de ses travaux avec Black et Scholes. Sous les hypotheses traditionnelles liees a ce mo- 
dele (voir chapitre 4), nous avons la valeur de la dette risquee et le spread de credit 
suivants : 

D = Fe~’''^-[Fe~’''^Nl-d 2 )-VNi-di]] avec di = + 0 , SavVf et 

d2 = di — (T v'/T 
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Complement 

Probabilite de defaut et recouvrement 

Le modele de Merton peut etre reamenage algebriquement pour faire apparaTtre les deux parametres 
essentials dans I’etude du risque de credit : la probabilite de defaut et la valeur esperee de recouvrement 
(ou son complementaire : la valeur esperee de la perte). Ainsi, la dette risquee est egale a la difference 
entre la dette sans risque et la valeur esperee de la perte multipliee par la probabilite de defaut. 


Dq= ~ Ni-dz) 

Valeur de la dette sans risque Probabilite de defaut 


Fe 


-rT 


y N[-di) 

m-dz) 

Valeur actuelle esperee du recouvrement 


Valeur actuelle esperee de la perte 


Ce modele est done plus complexe qu’il n’y parait car la valeur esperee de recouvrement y est impiicite, 
ce qui implique que le taux de recouvrement effectif est stochastique. 


cs=-— [ln(l-PL%)] 


1 

T 


ln\l-N(-dz) 


e 


-rT 


V N(-di)]] 
FN{-dz)\, 


Ce mod^e et surtout les concepts qu’il cache seront source d’intuitions. Le mod^e en 
lui-meme fait appel a certaines hypotheses et developpements mathematiques reque- 
rant certaines conditions. Mais le simple fait d’imaginer le capital-actions comme un 
call sur les actifs de la societe est en sol particulierement novateur. Ainsi, on salt que la 
volatilite est d’autant plus importante pour une option call que Ton s’approche du prix 
d’exercice, e’est-a-dire au point d’inflexion du profil de I’option. Or e’est justement a 
ce moment-la que les actionnaires, proches du defaut, auront tendance a miser sur des 
projets tres risques, pour maximiser la valeur de la volatilite etant donne leur responsa- 
hilite limitee ! 


2 Evaluation d’obligations convertibles 

Les obligations convertibles sont des obligations qui donnent a leur detenteur le droit 
de convertir le montant du remboursement (F) en actions de la societe emettrice, a 
I’echeance de I’obligation ou pendant un certain laps de temps. Le droit de conversion 
est defini soit en prix par action, soit en nombre d’actions pour le montant nominal a 
rembourser (ratio de conversion) . Ainsi, une obligation avec une valeur faciale de 100 € 
et un ratio de conversion de 4 : 1 signifie que le detenteur peut demander a recevoir 
quatre actions pour la valeur de 100 €, ce qui veut dire que le prix d’exercice de son 
option est de 25 € par action. Get instrument permet a I’emetteur de payer un taux 
de coupon moins eleve (ce qui fait croire a un yield moins eleve) en echange de cette 
option impiicite qui revet une certaine valeur. 

Le financement par obligations convertibles est un financement hybride, appele d’ailleurs 
« mezzanine financing », car, suivant revolution de la valeur des actions de I’entreprise 
emettrice, cet instrument peut se comporter comme une obligation ou comme une ac- 
tion. En effet, si la periode de conversion coincide avec I’echeance de I’obligation, trois 
etats du monde peuvent se presenter a son detenteur (voir tableau 6.3). 
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Profil de valeur 
d’une obligation 
convertible a 
I’echeance 


Valeur de la societe 

Valeur de robllgation 
convertible 


IV 

jVt 

Conversion 

F/j> Vt>F 

F 

Pas de conversion 

Vt<F 

Vt 

Faillite de la societe 


Le detenteur d’une obligation convertible cboisit de la convertir ou non selon le niveau 
de la valeur de la societe Vj, par rapport au montant du remboursement F, compte 
tenu du ratio de conversion 7. Si la conversion donne droit a n nouvelles actions et s’il 
y a actuellement N actions en circulation, alors j = n/(_n + N). Dans le cas ou la societe 
fait faillite a I’ecbeance (dernier cas du tableau), I’obligataire revolt la valeur residuelle 
de la societe. Dans le cas inverse, I’obligataire cboisit de convertir son titre uniquement 
si la valeur des actions qu’il revolt en ecbange est superieure a celle du remboursement 
de I’obligation, c’est-a-dire si j Vt ^ F. La valeur de I’obligation correspond alors a 
celle des actions regues en ecbange. Ce raisonnement suppose qu’il n’y a pas d’ autre 
emission de dette dans la societe, faute de quoi il faudrait repartir prealablement la 
valeur Vt entre ses ayants-droit avant de I’integrer dans les calculs. 

II est possible de resumer le profil de pertes/gains du convertible a I’ecbeance du droit 
de conversion : 


ConvT = max(y VV, minfVr, F)) 

= min( VV, F) + max.{jVT - F, 0 ) 

Avant I’ecbeance, la valeur de I’obligation convertible correspond a la somme de la va- 
leur de I’obligation classique risquee et de la valeur de I’option de conversion, appelee 
« warrant ». Cette option est un call sur le sous-jacent jV, avec un prix d’exercice F et 
une maturite T. 


Conv = D+ callijV, F, T) 

= dette risquee -1- warrant 

Lorsqu’il n’y a pas d’option de remboursement anticipe qui puisse etre exercee par I’em- 
prunteur, on pent demontrer qu’il est irrationnel d’exercer avant I’ecbeance. C’est la 
raison pour laquelle nous avons cboisi la date de I’ecbeance pour mesurer le profil de 
pertes/gains. 


3 Probabilite de defaut et correlation de defaut 


Lorsqu’on se retrouve en presence d’un portefeuille de credits, on a tendance a se de- 
mander quelle est I’exposition globale de notre portefeuille au risque de credit. Dans 
un portefeuille d’actions, nous avons vu clairement que la diversification joue un role, 
et ceci est mesure par un parametre, la correlation entre les actions composant ce por- 
tefeuille. 

Dans le cas du risque de credit, on pent se demander egalement si Ton retrouve ce type 
de concept. En fait, certains auteurs ont montre que oui, pour autant que Ton accepte 
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Forme de la 
distribution. 


"e 

En haut : 
distributions 
originales (Q(.)). 
En bas : 
distribution 
normals (N(.)). 


un certain. . . cadre. Car il est impensable d’imaginer que Ton puisse appliquer une hy- 
pothese de loi normale aux. . . defauts. Or, la correlation lineaire telle qu’on I’utilise en 
a besoin. Pour resumer : 

Tout d’abord, imaginons que Ton exprime la propension a faire defaut comme etant 
une esperance du temps T,- que la societe i met a faire defaut. Ainsi, une societe avec 
un rating AAA devrait avoir un T, tres lointain, tandis qu’une societe avec un rating 
bien plus mauvais, C par exemple, devrait avoir un T/ tres rapprocbe. Bien sur, au vu de 
I’incertitude planant autour de ce T,, on pent considerer qu’il existe une distribution 
du temps avant de faire defaut, c’est-a-dire une dispersion autour de cette valeur. 

Quelle serait la forme de cette distribution? Peut-etre quelque cbose comme ce qui est 
illustre a la figure 6.1. 



Prenons maintenant deux contreparties : elles peuvent avoir clairement une distribu- 
tion differente de ce « temps a faire defaut ». Certains auteurs ont imagine que, quelle 
que soit la distribution de ce temps au defaut, on pouvait « mapper » (faire coincider ou 
calquer) celle-ci sur une distribution de probabilite normale, et ce pour chaque contre- 
partie. Ensuite, on pourrait toujours utiliser un parametre de correlation (p) entre les 
distributions ainsi mappees (voir figure 6.2). 




Cbaque distribution de probabilite normale est apparentee a sa distribution originate 
en ce sens qu’elles sont equivalentes en quantiles exprimes. Ainsi, la probabilite expri- 
mee par une valeur de dans le premier cas est equivalente a celle qui est representee 
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par une valeur de Rx dans le deuxieme cas : 

Qi {Tx) = N{Rx) ^Rx = N~^ (Qi (TJ) 

Q2 [Ty) = N{Ry) ^Ry = N~^ [Q2 [Ty]) 

Ceci vent dire qu’on transforme notre desir de savoir si le Ti d’une societe i est plus 
grand on plus petit que T (I’echeance finie de sa dette on une maturite donnee, par 
exemple un an), en quelque chose d’ autre qui equivaut a se demander si Ri est plus 
grand ou plus petit que Rt : 


Pr(r*< T) = mR* < Rt) 


Ce concept de « mapping » est nomme « copula », et le fait d’utiliser une loi normale 
comme distribution finale fait que Ton appelle ceci une « gaussian copula . 

Maintenant, imaginons que chacune des variables R puisse etre representee par un 
modMe a un facteur, c’est-a-dire que chaque serie R possede un lien commun plus ou 
moins fort avec une variable commune et que le reste est une composante idiosyncra- 
tique : 

Ri= ,F,Zi~ N [0,1) 

lien a la variable commune jjgj^ ^ variable idiosyncratique 
Le gros avantage est que : 

1. On pent voir parfaitement ceci comme une analogic au modele de marche : chaque 
serie de rendement est bee a un facteur commun qui est le facteur de marche. Ici, 
il s’agit de dire qu’il existe un facteur de type « economic » qui rend les societes 
eventuellement plus faibles ou plus fortes dans leur ensemble {ceci definit la part 
de risque systematique). Le reste est un facteur Z, propre a chaque titre et qui le 
rend propre. 

2. On connait parfaitement les proprietes de cette formulation, a savoir que la corre- 
lation n’est alors simplement que pi _2 = aiU 2 entre deux societes. 

Fort de ceci, et sans vraiment s’interesser a la loi des variables Ti (nous ne sommes inte- 
resses que par la probabilite qu’elles representent), on applique une serie de develop- 
pements des probabilites et de I’algebre. . . et comme avant, on commence par I’equi- 
valence de probabilite dans les deux univers. . . 


PT(Ri < Rt\F) = Pr[Ti < T\F) ^ N 


Rt - ciiF 


1 - a? 


= N 


N ^[Qi[T))-aiF 


1- a? 


Pour simplifier au maximum, on va imaginer que les societes partagent le meme a, 
done la meme correlation et la meme distribution Q, alors : 


Pr(r,< TIF) = N 


n-Uq(T))-^f 

v^-p 


= Q[TIF) 


1. Vu que tout calcul statistique de moyenne et d’ecart-type sur des donnees empiriques est de facto une ma- 
niere de « mapper » nos donnees vers une distribution normale, sachez que la tentation est grande pour certains 
auteurs de remplacer le mot « correlation lineaire » par « gaussian copula ». Ce discours plus qu’impermeable est 
neanmoins tres « in ». 
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Pour finir, ce qui nous inquiete c’est que F soit plus petit qu’une certaine valeur, car cela 
augmenterait notre probabilite de defaut. Une alternative est de cbercber a determiner 
la probabilite que represente F d’avoir des cas encore pires. Si Ton veut prendre une 
valeur de F telle que Ton est sur a X% qu’il n’y aura pas de cas de F plus defavorable 
encore, alors il faut remplacer F par -N~^ (X), c’est-a-dire Pr{F < N~^ (X)) = X, done 
Pr[F > N~^ (X)) = l- XouPr(F< —N~^iX]] = X. On obtient finalement que la « plus 
mauvaise probabilite » (worst-case probability) aX% de confiance est de : 


WPr^^^ {Ti<T\F) = N 


Ai-i(Q(r)) + ^X-i(X) 
\/l-P 


Ce resultat est celui de Vasicek (1987), repris en 2002 dans un article de Risk Maga- 
zine consacre au developpement de la methode KMX de la societe portant le meme 
nom. Cette methode represente I’une des approches les plus rapides pour obtenir une 
« valeur a risque de credit », comme le montrera un exercice ci-dessous. L’ accord de 
Bale 2 reprendra lui-meme cette definition, d’ou son importance pratique. Hull (2007) 
presente cette demarche de maniere tres pedagogique. 


4 Produits derives de credit 


Deux produits derives de credit meritent d’etre mentionnes dans ce recueil : les Credit 
Default Swaps (CDS) etles Collateralized Debt Obligations (CDO). 

Les premiers sont de pures assurances contre le defaut d’une tierce contrepartie. Une 
contrepartie A paie un certain taux a une contrepartie B qui, le cas echeant, dedomma- 
gera A si une contrepartie C fait defaut. Dans un marche parfait, le taux paye devrait 
etre equivalent au credit spread ics) montre plus haut. 

Les CDO resultent d’une operation de titrisation un peu speciale . Des prets ou des CDS 
sont groupes et mis dans un vehicule de placement qui sera redecoupe en titres. Nor- 
malement, la titrisation consiste a decouper des titres aux pretentions egales. Le CDO, 
lui, fait un decoupage en tranches inegales, d’apres le « pari » de defaut que fait I’inves- 
tisseur. Cela revient a creer une structure avec des tranches de responsabilite differente. 
Lorsque des prets font defaut dans le portefeuille, la tranche la plus basse souffrira de 
cette perte en premier. Et ainsi de suite en allant vers les tranches superieures. Bien 
sur, vu le risque, les tranches inferieures ont un meilleur « coupon » que les tranches 
superieures. C’est un peu comme si au moment de couper un gateau Ton faisait des 
tranches horizontales au lieu de tranches verticales(voir figure 6.3). Quelqu’un pren- 
drait les cerises, un autre la creme au milieu et celui du has prendrait la croute. 

Les CDS peuvent etre evalues simplement comme le demontrera un exercice ci-dessous, 
bien que 1’evaluation soit plus fine en pratique. 

L’ evaluation d’une tranche de CDO depend en fait de sa « hauteur » dans le panier, et 
done du nombre de contreparties qui peuvent faire defaut a I’actif avant de toucher 
cette tranche. Une evaluation de tranche CDO est d’ailleurs equivalente a 1’ evaluation 
de ceque I’onappelle le« nieme CDS d faire defaut » inth-to- default CDS), lls’agit done 
de connaitre la probabilite marginale d’un defaut de plus dans le portefeuille. 
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Figure 6.3 

Les CDO. 
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Hull et White (2004) proposent de reutiliser I’idee de Vasicek presentee plus haut pour 
evaluer la probabilite de defaut. Tout d’abord nous nous rappelons que la probabilite de 
defaut, c’est-a-dire que le temps du defaut soit attaint en T, conditionnelle a la valeur 
du facteur commun F, est de : 


Q{T\F) = N 


N-HQ{T)) + ^F 

\/l-P 


Conditionnellement a F, ces defauts sont independants, et comma la probabilite qu’une 
tranche soit atteinte depend du nombre de defauts, on sait que la probabilite binomiale 
de n defauts enregistres au temps T dans un portefeuille de N contreparties sera de : 


N' 

Pr[#defauts=n\F) = j^;^—^QiT\Fr[l-QiT\F)]^-^ 


On pent jouer avec les deux dernieres expressions pour calculer I’esperance de cash- 
flows a recevoir pour un produit dependant de ces probabilites. Etant donne qu’il s’agit 
de probabilites conditionnelles, ces esperances devraient etre calculees pour un Fdonne 
et ensuite integrees sur tons les F possibles. Ou alors, on se bxe sur un F donne corres- 
pondant a un « plus mauvais scenario », comme ci-dessus. 
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Resume 


Ce chapitre met en evidence certains developpements en matiere de risque de cre- 
dit. Parmi ceux-ci, les elements suivants meritent d’etre soulignes : 

- Le risque de credit pent etre vu comme etant I’option que donnent les crean- 
ciers d’une societe aux actionnaires de faire defaut : Do = Fe“^^ - put 


Do = 


Fe 


-rT 


m-d2) 


Valeur de la dette sans risque Probabilite de defaut 


\Fe 


,-rT 


V 


m-di) 


m-dz) 

Valeur actuelle esperee du recouvrement 


Valeur actuelle esperee de la perte 


- Les obligations convertibles permettent a leur detenteur de les convertir 
en actions a I’echeance. Cette option de conversion, le warrant, s’evalue 
comme un call et la valeur de I’obligation convertible vaut : 

D + callijV, F, T) = dette risquee -i- warrant 


- L’ expression suivante donne une reponse an besoin de calculer la probabi- 
lite de defaut qui ne sera pas depassee dans X% des cas : 


WPr^^^ iTi<T\F) = N 


iv~bQ(r))+Vpiv-bx) 

v/i^ 


ou Q{T) represente la probabilite attendue inconditionnelle d’un defaut 
avant L et p la correlation moyenne de defaut existant dans le portefeuille 
global. 

- La probabilite conditionnelle a I’etat de I’economie de n defauts dans un 
portefeuille de N contreparties est de : 

Vx[#defauts= n\F) = [1 - Q(T|F)]^-" 
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Commentaires 

Le traitement plus structure! du risque de credit a demarre en 1973-74 quand Merton 
a propose d’appliquer le cadre de 1’evaluation d’options financieres a ce probleme. A la 
fin des annees 1990, alors que la recherche a permis une certaine maitrise des risques 
de marche, la necessite d’etendre 1’evolution du domaine de la gestion des risques 
au risque de credit et les discussions pour elaborer un nouveau cadre reglementaire, 
connu sous le nom de Bale II, generent un engouement sans precedents. Les partisans 
des modeles « a forme reduite », c’est-a-dire des modeles probabilistes sans recherche 
de variables sous-jacentes, affrontent les defenseurs des modeles de type « structurel », 
c’est-a-dire des modeles ou le defaut est economiquement explique comme le fait que 
la valeur des actifs tombe en dessous de la valeur de la dette au passif. Parmi les pre- 
miers, on trouvera : Jarrow (1978, 1997), Jarrow et Turnbull (1995), Jarrow, Lando et 
Turnbull (1997), Duffie et Singleton (1999). Parmi les seconds, on pent citer : Merton 
(1974), Leland (1994, 1998), Leland et Toft (1996), Longstaff et Schwartz (1995), Briys et 
de Varenne (1997), Pirotte (1999). 
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Problemes et exercices 

La premiere partie des exercices s’interesse a ia vaiorisation d’obiigations cias- 
siques et a i’infiuence des taux d’interet sur ie prix. La structure des taux d’interet 
et ia probiematique du risque de credit sent ensuite anaiysees. Enfin, ies derniers 
exercices sent consacres a i’evaiuation des obiigations convertibies. 

Risque de credit 


Exercice 1 


Evaluer une dette risquee a Taide d’un modele 
binomial 


Enonce 


□ 

B 


□ 


HauteTek SA est une entreprise active dans le domaine nouveau de la nanotechnologie. 
La societe a recemment ete introduite en Bourse et le cours de Faction est actuellement 
de 10 €. Le nombre d’actions en circulation est de 250 000. La societe n’a pas de dettes. 
Ayant des pertes reportees importantes, elle ne devra payer aucun impot dans le futur 
previsible. Le projet de construction d’une nouvelle usine de production de tissus au- 
tonettoyants vient d’etre approuve. La presse financiere s’est largement fait I’ecbo de 
cette decision et le cours de Faction a reagi positivement a cette nouvelle. Le montant 
de Finvestissement s’eleve a 2 millions d’euros. Reste a trouver les fonds necessaires a 
la realisation du projet. 

M. Flopper, le directeur financier, se demande si la societe ne pourrait pas emprunter 
le montant necessaire. Des contacts avec une banque d’affaires lui ont permis d’ap- 
prendre qu’il pourrait envisager Femission d’un zero-coupon venant a ecbeance dans 
deux ans et de valeur nominate egale a 3 millions d’euros. La banque serait prete a sous- 
crire a ce zero-coupon pour un montant de 2 millions d’euros, ce qui correspond a un 
taux d’emprunt de 22,47 % par an. M. Flopper se demande si ce n’est pas excessif etant 
donne le taux d’interet sans risque de 2 %. II sait cependant que Favenir de la societe 
est fort incertain : au cours d’une annee, sa valeur peut doubler ou diminuer de moitie. 
II vous propose d’analyser le probleme sur la base d’un modele binomial avec un pas 
temporel d’un an. 

Construisez un arbre binomial montrant Fevolution de la valeur de la societe au cours 
des deux proebaines annees. 

Calculez la valeur des actions a Fecbeance (dans deux ans). 

Sur la base du modele binomial d’evaluation d’options, calculez la valeur des actions 
aujourd’bui si la societe emprunte les 2 millions aux conditions proposees par la banque 
d’affaires. 

Quelle est la valeur de la dette ? Expliquez la difference avec la valeur d’une dette sans 
risque. 
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Solution 




Arbre binomial 
donnant 
I’evolution de la 
valeur de la 
societe (en €). 


La valeur initiale de la societe est egale a 2,5 millions d’euros (250 000 actions a 10 €). La 
realisation du projet necessite un apport de fonds a concurrence de 2 millions d’euros, 
ce qui porte la valeur a 4,5 millions d’euros. Les parametres de I’arbre binomial (voir 
cbapitre 4) sont u = 2 et d = 0,50. Ainsi, dans un an, la valeur de la societe peut valoir 
soit 2 X 4,5 = 9 millions d’euros, soit 0,5 x 4,5 = 2,25 millions d’euros. L’arbre binomial 
donnant revolution de la valeur de la societe (en €) est montre a la figure 6.4. 

T=Q 7=1 7=2 


4 500 000 


9 000 000 


* 2 250 000 


18 000 000 


4 500 000 


1 125 000 


Q La societe fait faillite a I’ecbeance si la valeur de I’entreprise est inferieure a la valeur 
nominale de la dette (3 millions d’euros). La valeur des actions est done egale a : 

- Vr - 3 000 000 en I’absence de faillite ; 

- 0 en cas de faillite. 

Nous obtenons les valeurs suivantes pour les actions a I’ecbeance : 

- A= 15 000 000€siVr = 18 000 000€; 

- A= 1500000€siVr = 4500000€; 

- A=0siVr = 1 125 000€. 

Q La valeur des actions (voir figure 6.5) est obtenue en les assimilant a un call europeen 
sur I’entreprise venant a ecbeance dans deux ans et de prrx d’exercice egal a la valeur no- 
minale du zero-coupon (3 millions d’euros). La probabilite de bausse dans un monde 
neutre au risque est : p = = ^’2-1 50^ = 0,3467. 

La valeur en t= 0 est calculee en appliquant la procedure d’evaluation a reculons que 
nous avons developpee au cbapitre 3. 


Valeur des 
actions. 


7=0 7=1 7=2 

I »-15 000 000 


2 385 749 


6 058 824 


509 804 


1 500 000 


0 


La valeur des actions A = 2,386 millions d’euros. Notons qu’elle est inferieure a la valeur 
initiale (2,5 millions d’euros). Cela signifie que les conditions de I’emprunt sont defavo- 
rables aux actionnaires. En effet, nous allons voir que le montant emprunte (2 millions 
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d’euros) est inferieur a la valeur de marche de la dette, ce qui entrame une perte pour 
les actionnaires. 

0 La valeur de marche de la dette peut etre calculee directement en utilisant le modele 
binomial (voir figure 6.6). 


Valeur de 
marche de la 
dette. 


T=0 


2 114 251 


T= 1 


♦ 2 941 176 


1 740 196 


r= 2 

♦ 3 000 000 


♦ 3 000 000 


1 125 000 


La valeur de marche (2,1 14 millions d’euros) est superieure au montant emprunte (2 mil- 
lions d’euros) : le taux exige par la banque d’affaires entrame une baisse de la valeur des 
actions egale a la difference entre les deux montants (0,114 million d’euros). 

En I’absence de risque, la valeur de la dette serait obtenue en actualisant la valeur no- 
minale au taux d’interet sans risque : 


Valeur de la dette non risquee = 3/ (1,02)^= 2,883 millions d’euros 

La difference entre les valeurs de la dette risquee et de la dette sans risque est la valeur 
d’un put. Ce put traduit I’option qu’ont les actionnaires de declarer la faillite de I’en- 
treprise a I’echeance, ce qui leur garantit que la valeur de leurs actions ne sera jamais 
negative. 

Le constat d’une valeur de marche superieure au montant emprunte a pour corollaire 
que le taux d’emprunt propose par la banque d’affaires est trop eleve. Le montant em- 
prunte etant fixe, la banque devrait accepter une diminution de la valeur nominale du 
zero-coupon. Vous pouvez verifier (en utilisant la fonction Valeur cible dans Excel) que 
la valeur nominale du zero-coupon qui realise I’egalite entre la valeur de marche de la 
dette et le montant emprunte est egale a 2,793 millions d’euros. Cela correspond a un 
tarrx d’emprunt de 18,17 % par an. 


Exercice 2 


Evaluer une dette risquee a Taide d’un modele de 
Merton 


Enonce 


M. Flopper sait que le modele binomial, bien que tres utile pour se rendre compte de 
la realite du profil de pertes/gains a I’echeance, est reducteur puisqu’il ne considere 
pas une infinite d’etapes entre t = 0 et t = 2. Sachant que sous certaines conditions le 
modele binomial converge vers la formula de Black-Scholes, M. Flopper vous demande 
de recalculer les resultats du probleme precedent selon cette formula et de comparer 
les resultats. 
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Calculez la valeur de la dette et des actions aujourd’hui selon la formule de Black-Scholes 
si la societe emprunte les 2 millions aux conditions proposees par la banque d’affaires. 
Que valent la probabilite de defaut et le taux de recouvrement implicites ? 

Calculez le rendement a I’ecbeance tel qu’il est donne par le modele et comparez-le au 
rendement contractual. 


Cox, Ross et Rubinstein (1979) ont trouve que le modele binomial convergeait vers la 
formule de Black-Scboles lorsque u = d = n —<■ oo, oil n est le nombre 

d’etapes considerees pour le modele binomial. Dans le cas present, nous avons deux 
annees et deux etapes, ce qui donne a = ln(u) = In (2) = 69,31 %. De meme, nous avons 
besoin de I’equivalent « continu » du taux sans risque, c’est-a-dire ln(l + 2 %) = 1,98 %. 

Par consequent, nous pouvons calculer la valeur de la dette a partir des equations sui- 
vantes : 


d\ — 


ln(^^) 

e 1 F 

avVf 


+ 0,5av'/r = 


^ ^ + 0, 5 X 69, 3 1% X V2 = 0, 9442 

69,31% X v/2 


d 2 = di-av'/f = 0, 9442 - 69, 31 % x \/2 = -0, 0361 


Fe 


-rT 


D = Fe~’'^- m-d 2 \ 

Probabilite de defaut 

L 

= 3e-1.98%x2 _ Q 3 g ^3 g-l,98%x2 _ 4 5 


^, m-di) 

m-d2) 


Valeur actuelle esperee du recouvrement J 
^ro!^36if ] =2,884-0,5144 x 1,374=2,177 


Cela donne une probabilite de defaut de 51,44 %. Le taux de recouvrement est mesure 
soit en valeur actuelle, soit en valeur finale (11 faut toujours comparer les valeurs a la 
meme date). Le resultat est evidemment identique. 

VA(perte) _ 1,374 _ VF(perte) 

VA(valeur faciale) 3g-l,98%x2 VF (valeur faciale) 


l,374e^’^®‘^“ 

3 


= 52,35% 


La valeur des actions pent etre obtenue en calculant explicitement celle du call qu’elles 
representent ou, dans le cas des bypotbeses de Merton (une dette zero-coupon, pas 
d’impots ni de taxes, pas de dividende ou autres flux verses aux actionnaires d’ici a 
T, etc.), elle peut etre deduite de la valeur de I’entreprise moins la valeur calculee de la 
dette : 

A = V - D = 4,5 - 2,177 = 2,323 millions d’euros 

De nouveau, on se rend compte du transfer! de valeur implicite des actionnaires vers 
les creanciers que ce contrat suppose. 
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13 Le rendement a I’echeance risque est alors de : jc = - 7 In [ ^ ] = - ^ In [ ] = 16, 04%. 

Cela equivaut en rendement nominal annuel a - 1 = 17,40 %. L’ecart avec le 

taux sans risque est de 16,04 % - 1,98 % (ou 17,40 % - 2 % = 15,40 % en nominal). Cette 
difference vient du fait que la societe pent faire faillite. 11 s’agit done de la prime de 
risque. Le rendement a I’echeance est inferieur a 22,47 % {le taux de I’emprunt) puisque 
la valeur de la dette est superieure aux 2 millions reellement investis. 


Evaluation d’obligations convertibles 


Exercice 3 Evaluer la prime liee au droit de conversion 


Enonce 


La societe Floppi desire emprunter 1 000 millions d’ euros pour financer un nouveau 
projet dont les flux financiers lui permettront de rembourser I’emprunt dans cinq ans. 
line premiere possibilite est d’emettre une obligation classique a cinq ans avec un cou- 
pon de 5,5 %. Le rendement a I’echeance demande pour cet emetteur (du a son rating 
et a I’echeance de cinq ans) est de 9 %. La seconde possibilite est d’emettre une obli- 
gation convertible. Le banquier de la societe estime que les caracteristiques de celle-ci 
(sans clause call) sont un taux de coupon de 3,25 % avec un ratio de conversion de 4 :1. 
Une action de cette societe cote actuellement a 180 €. Les options cotees en Bourse sur 
ces actions traitent une volatility annuelle de I’ordre de 20 %. Le taux sans risque est de 
3%. 


0 Quelle est la prime implicite liee a I’option de conversion ? 

Q Calculez la prime explicite liee au warrant. Qu’en pensez-vous ? 


Solution 


0 Pour valoriser I’obligation classique, il faut actualiser ses flux financiers au taux de 9 % : 


P = C FAn,y% + VnF = 55 FAs^q% -h fsl 000 = 863,86 millions d’euros 

La partie obligataire de I’obligation convertible vaut quant a elle : 

pconv _ p- = 32,5 FAs^g% + r'sl 000 = 776,35 millions d’euros 

La difference entre ces deux valeurs, 87,51 millions d’euros, represente la valeur de I’op- 
tion de conversion (le warrant). 

0 Nous pouvons utiliser la formula de Black-Scholes pour evaluer I’option explicitement, 
grace aux parametres presentes auparavant. Nous trouvons la valeur d’un droit de conver- 
sion : 


CaZZ= 180.M-0, 1755) -I- 6228) = 20, 07 millions d’euros 

Cependant, une obligation convertible donne droit a quatre actions. Par consequent, 
la prime totale s’eleve a 4 x 20,07 = 80,27 millions d’euros. L’ obligation convertible est 
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done relativement chere puisqu’elle demande un prix trop eleve pour le warrant. Cela 
vient du fait que le taux de coupon est trop has. Avec I’outil Valeur cible d’Excel, on 
trouve qu’un coupon de 3,44 % donnerait une valeur de 80,27 millions d’euros pour la 
prime implicite. 

La difference de prix du call peut egalement etre partiellement expliquee par la micro- 
structure. En effet, nous ne savons pas quel est le nombre actuel d’actions dans la so- 
ciete, ni combien d’actions devront etre emises pour repondre a toutes les demandes 
de conversion potentielles. Notre evaluation se fonde sur un impact marginal d’une 
conversion individuelle. Nous evaluons I’option de I’obligation convertible comme s’il 
s’agissait d’une option standard. Or, si Ton regoit reellement des actions (livraison phy- 
sique et pas casb settlement), il y aura certainement une dilution de la valeur des ac- 
tions actuelles si nous ne sommes pas les seuls a convertir, d’oii le fait qu’un discount 
plus important doive etre applique par rapport a I’obligation standard. 


Exercice 4 Emettre une obligation convertible 


Enonce 


Apres avoir discute avec son banquier, M. Flopper, directeur financier de HauteTek, se 
demande si remission d’une obligation convertible ne constituerait pas une meilleure 
solution pour financer I’usine de produits autonettoyants (voir exercice 6 . 6 ). Le mon- 
tant des capitaux que doit lever la societe s’eleve a 2 millions d’euros. La societe n’a pas 
de dettes et ne paie pas d’impots. M. Flopper a note les informations necessaires pour 
I’analyse de la decision sur la base d’un modele binomial avec pas d’un an : 

- nombre d’actions en circulation : 250 000 ; 

- corns de Faction : 10 € ; 

- rentabilite de Faction en cas de bausse : + 100 % ; 


- rentabilite de Faction en cas de baisse : - 50 % ; 

- taux d’interet sans risque : 2 %. 

Supposons que HauteTek emette 125 000 obligations convertibles, cbacune etant un 
zero-coupon de valeur faciale egale a 24 € et convertible en une action. 

0 Dans quelle condition les detenteurs d’obligations convertibles decideront-ils de conver- 
tir? 

Q Calculez la valeur de F ensemble des obligations convertibles dans deux ans en utilisant 

un arbre binomial avec pas d’un an. 

Q Calculez la valeur des actions et la valeur des obligations convertibles a F emission. 


Solution 


0 En cas de conversion, les detenteurs des obligations convertibles recevront 125 000 ac- 
tions nouvelles. Le nombre d’actions initial etant de 250 000, le nombre total d’actions 
apres conversion sera de 375 000. Les nouveaux actionnaires detiendraient done 1/3 de 
Fentreprise. Dans le cas contraire et en Fabsence de faillite, les obligataires recevront la 
valeur nominale de la dette. La condition de conversion en Fabsence de faillite est : 
(1/3) X 1/3 > 3 000 000 € X 1/3 > 9 000 000 €. 
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13 L’arbre binomial representant la valeur de I’entreprise est identique a celui qui est pre- 
sente dans I’exercice 6.1. Notons que la valeur de I’entreprise pourrait devenir infe- 
rieure a la valeur faciale de la dette. Dans ce cas, les actionnaires ont interet a invoquer 
la clause de responsabilite limitee et a declarer la faillite, ce qui leur evite de devoir re- 
capitaliser I’entreprise pour permettre le remboursement de la dette. Des lors, la valeur 
des obligations convertibles correspond a la valeur residuelle de la societe. En I’absence 
de faillite, il n’y a conversion que dans le cas ou I’entreprise vaut 18 millions. L’ ensemble 
des obligations converties correspond alors a 1/3 de I’entreprise : 6 millions d’ euros. 


/ = 0 

t = 1 

t = l 

Valeur de I’entreprise 

Decision 

Valeur des 
obli^tions 
convertibles 



^18000000 

Convertir 

6000000 


^9000 000<^ 




4500 000^;;^ 


4500000 

/ 

Ne pas 
convertir 

3000000 


^2250 000^ 






^1125 000 

Ne pas 
convertir 
(faillite) 

1125000 


Q Connaissant la valeur des obligations convertibles a I’echeance, nous pouvons aise- 
ment calculer la valeur de marche a remission en appliquant la technique d’evaluation 
neutre au risque. Nous obtenons : 


t = 0 

/= 1 

t = l 



^6000000 


^3960 784<^ 


2460 784<^ 


'^3000000 


^1740196^ 




^ 1125000 


La valeur initiale des obligations convertibles est done superieure au montant de remis- 
sion. La valeur des actions est calculee par difference entre les valeurs de I’entreprise et 
de r obligation convertible, A = 4 500 000 - 2 460 786 = 2 039 216 €. L’ emission de cette 
obligation convertible etant surevaluee, cela entrainera une ebute de la valeur des ac- 
tions. 
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Produits derives de credit 


Exercice 5 Valoriser un CDS de maniere discrete 
et en « forme reduite » 

lyffniTra Apres consultation de son banquier, M. Flopper apprend que Ton evalue la probabilite 

de defaut annuelle (conditionnelle an non-defaut prealable) de sa societe a 8 % (pro- 
babilite risque-neutre). Fort de cette information, M. Flopper se dit qu’il pourrait done 
connaitre assez facilement le cout supplementaire pour le banquier d’un pret a cinq 
ans envers sa societe par rapport a un pret bors risque. Ceci lui permettrait ensuite 
de juger le taux offert par cette banque, en comparaison avec son calcul tbeorique. La 
banque etant soumise aux regies de Bale 2, M. Flopper estime grosso modo que le taux 
de recouvrement en cas de faillite qui doit etre applique dans son cas est de 40 %. 

Puisqu’il connait deja la probabilite et ce taux de recouvrement, M. Flopper n’a pas be- 
soin de se reposer sur le genre de calcul des exercices 6.1 et 6.2 pour deriver ces valeurs. 

Le taux bors risque dans le marcbe etant de 4 %, M. Flopper se pose les questions sui- 
vantes : 

0 S’il existe un marcbe qui traite le risque de credit, comment determiner rapidement ce 
cout supplementaire pour le banquier? 

Q Calculez vous-meme la valeur de ce cout supplementaire pour le banquier, et done le 
cout qui devrait vous etre impute. 

0 Le Credit Default Swap (CDS) est un produit couramment traite dans les marches finan- 
ciers aujourd’bui, qui permet a une contrepartie de s’assurer aupres d’un agent contre 
le risque de defaut d’une tierce contrepartie. Le cout de ce produit est done une prime 
d’assurance contre le defaut. Si la combinaison d’un pret risque et d’une assurance 
contre le defaut potentiel de ce pret constitue syntbetiquement un pret bors risque, 
alors, selon le principe d’absence d’opportunites d’arbitrage (AOA), le cout de cette as- 
surance n’est rien d’autre que le spread de credit qui devrait etre demande pour le pret 
risque ! Effectivement, le fait que ces « assurances » soient traitees et puissent devenir 
des instruments liquides permettrait d’ avoir une excellente source de renseignement 
sur le spread de credit, autrement meilleur que celui que Ton obtient en regardant le 
prix d’obligations que Ton salt tres peu liquides. 

0 Le CDS, bien qu’il corresponde plutot a une assurance et done a une option (on paie 
une prime pour pouvoir exercer cette assurance en cas de defaut) , est appele un « swap » 
en ce sens qu’il suppose I’ecbange d’une prime regulierement payee contre I’indemni- 
sation en cas de defaut d’une contrepartie. 11 y a done si Ton veut deux « jambes » a la 
transaction : 

1 . une jambe correspondant a une suite de paiements de primes tant que le defaut n’a 
pas lieu ; 

2. une jambe correspondant a une indemnite sur le montant perdu si le defaut a lieu. 
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Le calcul, comme le prouve Hull dans une simple demonstration, pent se faire en trois 
parties. 

- Dans un premier temps, il convient de calculer la probabilite de defaut incondition- 
nelle pour chaque annee pour se rendre compte de ce que cela signifie. Ainsi une 
probabilite de defaut de 8 % suppose un taux de survie de 92 % pour la deuxieme 
annee. Le taux de 8 % de la demdeme annee s’applique done seulement aux 92 % de 
cas ou Ton existe encore au debut de I’annee 2, et ainsi de suite. Les taux de defaut 
inconditionnels et done les differents taux de survie, annee apres annee, sont : 


Annee 

PD inconditionnelle 

Probabilite de survie 

1 

8,00 % 

92,00 % 

2 

7,36 % = 92 % X 8 % 

84,64 % 

3 

6,77 % = 84,64 % x 8 % 

77,87 % 

4 

6,23 % = 77,87 % x 8 % 

71,64 % 

5 

5,73 % = 71,64 % X 8 % 

65,91 % 


Partie 1 Imaginons pour I’instant que la prime annuelle est de 1 € ; cela veut dire que 
I’assure va payer un flux de 1 € tant que la tierce contrepartie sur laquelle I’assu- 
rance est prise est toujours vivante, e’est-a-dire dans les cas decrits dans la troi- 
sieme colonne du tableau precedent. Ainsi, on a : 


Annee 

Psurvie 

E(paiement) = 

Psurvie x paie- 
ment de 1 € 

Facteur d’actua- 
lisation a 4 % 

= l/(l+r)"annee 

VA(E(paiement)) 

= E(paiement) x fac- 
teur d’actualisation 

1 

92,00 % 

0,920000 

0,9615 

0,8846 

2 

84,64 % 

0,846400 

0,9246 

0,7825 

3 

77,87 % 

0,778688 

0,8890 

0,6923 

4 

71,64 % 

0,716393 

0,8548 

0,6124 

5 

65,91 % 

0,659082 

0,8219 

0,5417 





Somme = 3,5135 


Partie 2 Imaginons maintenant, pour ajouter un petit peu de complexity ou de com- 
pletude, que le defaut intervient systematiquement au milieu de I’annee (e’est ici 
qu’une bonne part de discretisation entre en jeu). Cela veut dire que I’assureur 
paiera les 60 % (etant donne le taux de recouvrement de 40 %) du montant dans 
chaque cas de defaut. Pour pouvoir ajouter des cas a notre esperance, il nous faut 
les probabilites inconditionnelles calculees plus haut : 
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Annee 

PD incon- 

dition- 

nelle 

Perte 

esperee 

= 1 - 40 % 

E(indemnite) 

= PD X perte 
esperee 

Facteur d’actua- 
lisation a 4 % 

= 1/(1 + r)*annee 

VA(E (indemnite) ) 

= E (indemnite) x fac- 
teur d'actualisation 

0,5 

8,00 % 

60% 

4,800 % 

0,9806 

0,0471 

1,5 

7,36 % 

60% 

4,416% 

0,9429 

0,0416 

2,5 

6,77 % 

60% 

4,063 % 

0,9066 

0,0368 

3,5 

6,23 % 

60% 

3,738 % 

0,8717 

0,0326 

4,5 

5,73 % 

60% 

3,439 % 

0,8382 

0,0288 






Somme = 0,1869 


Partie 3 Puisque le defaut peut intervenir au milieu de I’annee, cela veut dire que dans 
chaque cas (chaque ligne de notre tableau) I’assureur peut tout de meme demander 
a I’assure de payer la fraction d’annee echue. En effet, dans notre premier tableau, 
nous avons suppose qu’on ne payait que si on survivait a la fin de I’annee. Qu’en 
est-il si le defaut a deja lieu pendant la premiere annee? Nous devons toujours la 
moitie de la prime alors. . . Void ce petit raffinement, c’est-a-dire la valeur actuelle 
de I’esperance de « prime accrue » : 


Annee 

PD incon- 
ditionnelle 

E (prime accrue) 

= 0,5 € (pour 6 mois) 
X PD 

Facteur d’actua- 

lisation a 4 % 

= 1/(1 + r)*annee 

VA(E (prime accrue)) 

= E (prime) x facteur 
d’actualisation 

0,5 

8,00 % 

0,0400 

0,9806 

0,0392 

1,5 

7,36 % 

0,0368 

0,9429 

0,0347 

2,5 

6,77 % 

0,0339 

0,9066 

0,0307 

3,5 

6,23 % 

0,0311 

0,8717 

0,0272 

4,5 

5,73 % 

0,0287 

0,8382 

0,0240 





Somme = 0,1558 


Au total, la somme des paiements 1+3 doit equivaloir a I’esperance d’indemnisation 
calculee sous 2, comme dans un swap standard. 

Pour ce faire, il suffit de revenir sur notre hypothese de 1 € de prime et de calculer 
combien devrait etre cette prime telle que ces deux jambes [(1+3) et 2] s’annulent reci- 
proquement. 

Ainsi nous avons que : 

- La jambe de I’assure vaut : 3,5135 + 0,1558 = 3,6693 pour 1 € de prime. 

- La jambe de I’assureur vaut : 0,1869. 

Vu que la prime est un « coupon » qui peut etre factorise a travers tout le calcul, nous 
avons : 

0, 1869 = prime x 3, 6693 — prime = 0, 1869/3, 6693 = 0, 050948 ou 5, 0948 % 

Done, le banquier devrait exiger 4 % + 5,0948 % = 9,0948 % de rendement a I’echeance 
sur mon pret. 


Valorisation de la dette risquee et des produits derives de credit 185 


Exercices 









































Exercice 6 Valoriser un nth-to-default CDS 
(ou une tranche CDO) 


Enonce 


Un jour, dans le train, M. Flopper rencontre un ancien ami. II lui demande ce qu’il de- 
veloppe actuellement. Celui-ci lui repond qu’il est tres excite par la mise sur le marche 
d’un nouveau produit qui permet a sa banque d’eliminer le risque de credit, ou en tout 
cas de le revendre a d’autres agents sur le marche. II s’agit de contrats CDO. II conti- 
nue en expliquant que « par le truchement de la correlation de defaut qui n’est pas 
parfaite dans un portefeuille de credits, on pent facilement grouper des prets et ensuite 
revendre des tranches representant des niveaux de defaut differents a des investisseurs 
differents ». 

De retour au travail le lendemain, et apres une nuit passee a rever de decoupage de 
tranches de gateau, M. Flopper se dit que tout compte fait il en couterait peut-etre 
moins a sa banque de se defaire d’un risque de credit, si celle-ci connait cette possi- 
bilite de grouper done de diversifier ces expositions, que dans le cadre de I’exercice 
precedent. Et puis, comme ce produit est plus complexe, la banque peut certainement 
interesser certains investisseurs qui ne se rendront pas compte qu’ils lui permettent 
eventuellement de faire coup double : etre dans un nouveau marche et acheter son as- 
surance a des conditions tres favorables. Mais encore faut-il comprendre comment cela 
marche et dans quel cas cette comparaison est faisable. 

Dans le train le soir suivant, M. Flopper s’informe aupres de son ami qu’il a retrouve : 

- Les banques utilisent le modele de Vasicek ainsi que le modele binomial pour compter 
le nombre de defauts potentials dans un portefeuille. 

- Les banques constituent en general (valeur imaginaire) des portefeuilles d’un mini- 
mum de 100 contreparties, dont la probabilite de defaut moyenne a un an est de 4 %. 

- La correlation actuelle de defaut dans le marche est de 10 %. 


- Les banquiers evaluent leur portefeuille de credits dans differents « environnements » : 
une situation economique moyenne (50 % dans la distribution des situations econo - 
miques), une situation economique penible (25 % dans la distribution), une situation 
economique epouvantable (1 % dans la distribution). 

0 Calculez les valeurs esperees de la probabilite de defaut apres un an sur ce genre de 
portefeuille dans les differentes situations economiques decrites de maniere abstraite. 

Q Sachant que la banque peut s’amuser a garder certaines tranches et a en revendre d’autres, 
M. Flopper a envie de connaitre I’effet de la correlation sur ce portefeuille et sur les 
tranches. En utilisant une correlation variable de 0 % a 100 %, comment se comporte 
revaluation des tranches suivantes : la tranche « premier a faire defaut » vs la tranche 
« 40® a faire defaut » ? 


Solution 


0 Pour cette premiere partie, on peut utiliser de maniere stricte la formule suivante pre- 
sentee auparavant, avec les differentes valeurs de « situation economique » : 

Cela revient a dire dans notre cas que p = 10 %, Q(T = 1 an) = 4 % et que Ton choisit un 
X dont les valeurs sont respectivement : 50 %, 25 %, 1 %. Les resultats de probabilite 
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conditionnelle a I’etat « F » de la nature (id, suppose representer la situation econo- 
mique) sont les suivants : 


(4 %) + v/HdOATi (50 %) 

v/1-0,1 

N~^ (4 %) + (25 %) 

\/l-0,l 

AT 1 (4 %) + v/0d0Ai“i (1 %) 

v/1-0,1 


= 3,25% 


= 5,26% 


= 14,23% 


Si la correlation venait a tomber a 0, cela donnerait la solution triviale Q(J]F) = Q(T). En 
d’autres termes, la probabilite de defaut sur un portefeuille de contreparties indepen- 
dantes est simplement egale a la probabilite moyenne de faire defaut de ces individus. 

Mais quand la correlation s’approche de 1, on a un comportement assez special de 
notre « copula gaussienne » : pour des valeurs de X(la probabilite representee par I’etat 
de Feconomie, c’est-a-dire du facteur F) superieures a 9 %, la probabilite de defaut 
conditionnelle sur le portefeuille tombe a 0. Par contre, lorsqu’on descend vers des va- 
leurs de X de 1 %, tres rapidement cette probabilite grimpe a 100 %. Ceci montre tres 
clairement la sensibilite que ce genre de modele reserve a Festimation de la correlation. 

Pour valoriser la tranche « premier a faire defaut », nous devons calculer la probabi- 
lite d’avoir un ou plus de defauts dans le portefeuille. La valeur de cette tranche sera 
directement liee a la probabilite obtenue bien sur. De meme, la tranche « 40® a faire 
defaut » suppose que celle-ci est concernee seulement s’il y a plus de 39 defauts dans 
notre portefeuille de 100 contreparties. 

Comme nous Favons presente plus haut, nous pouvons utiliser le modele binomial 
pour calculer cette probabilite : 


N Ad 

Pr(#defauts>n|F)= ^ Q(E |F)^ [1 - Q(E 

Cette probabilite peut etre calculee dans Excel grace a la fonction : l-BINOMDIST(n,N, 
QrT|FJ,TRUE). 

Ainsi, avec X = 25 %et une correlation de 10 %, on obtient 99,07 % de chances d’avoir 
un defaut ou plus. Avec une correlation de 80 %, cette probabilite tombe a 13,62 % ! 
Mais si Fon utilise un cas ou X = J % et la tranche « 40 ou plus », on obtient les valeurs 
suivantes : 

- avec une correlation de 25 % : 2,8386 % de probabilite conditionnelle de defaut ; 

- avec une correlation de 80 % : 76,98 % de probabilite conditionnelle de defaut. 

Suivant la tranche que Fon examine, on a done un effet de la correlation tout a fait 
inverse. Encore une fois, en jonglant avec ces valeurs, vous pourrez vous apercevoir 
assez rapidement de la sensibilite et des differences importantes de comportement. 
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Problemes et exercices 


La valeur et la structure 
financiere de la societe 
dans un monde sans impots 205 

Fiscalite et endettement ... 212 

La theorie du compromis . . 218 


Nous avons, jusqu’a present, analyse les decisions 
financieres en considerant que la valeur d’une 
entreprise (ou la VAN d’un projet) est independante 
de la structure financiere. La justification theorique 
de cette approche est donnee par le theoreme de 
Modigliani-Miller : dans un marche parfait des 
capitaux, en I’absence d’impdts, la politique d’une 
entreprise, a programme d’investissement donne, est 
independante de la structure financiere. 


La premiere partie de ce chapitre revisite le theoreme dans le cadre du Medaf. Nous y 
analysons les consequences du niveau d’endettement d’une entreprise sur le risque et 
la rentahilite attendue des actions ainsi que sur le cout moyen pondere du capital. 

Nous introduisons ensuite I’impot sur les societes. Les charges d’interet etant deduc- 
tibles, le recours a I’emprunt permet a I’entreprise de realiser des economies fiscales. 
Ces economies ont pour effet d’accroitre la valeur de I’entreprise endettee et de dimi- 
nuer le cout moyen pondere du capital. 

Nous cloturerons par la theorie du compromis. Un endettement eleve pent conduire 
I’entreprise a des difficultes financieres, voire a la faillite. La valeur actuelle des couts 
pouvant resulter de cette situation constitue un frein a I’endettement. La theorie du 
compromis montre que le niveau d’endettement optimal est atteint lorsque, a la marge, 
I’avantage fiscal de I’endettement est egal a la valeur actuelle des couts de detresse fi- 
nanciere. 


1 La valeur et la structure financiere de la societe 
dans un monde sans impots 


L’article puhlie en 1958 par Modigliani et Miller (MM) constitue le point de depart de 
I’analyse de la structure financiere de I’entreprise. Get article examine les consequences 
du chorx d’une structure financiere dans le cadre des hypotheses suivantes : 
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- HI. Marches parfaits des capitaux (notamment pas d’asymetrie d’information). 

- H2. Absence de frais de transactions. 

- H3. Pas d’impots. 

- H4. Politique d’investissement de I’entreprise fixee. 

1.1 Proposition I : independance de ia vaieur 
et de ia structure financiere 

La vaieur d’une entreprise [V) est la somme de la vaieur de marche des actions (A) et 
de la vaieur de marche de la dette (D) : 


V=A + D 

La vaieur des actions (la capitalisation boursiere) est obtenue en multipliant le nombre 
d’actions en circulation par le cours par action. La vaieur de la dette est la vaieur ac- 
tuelle des interets et des remboursements futurs. 

Soit Vu la vaieur de I’entreprise en I’absence de dette {U pour « unlevered »). La propo- 
sition I de Modisfliani-Miller s’enonce ainsi : sous les hypotheses HI a H4, nous avons 
V = A + D=Vu. 


1.2 Proposition II : rentabilite et structure financiere 

La proposition II de Modigliani-Miller precise les consequences de I’endettement sur 
la rentabilite attendue des actions et sur le cout moyen pondere du capital. 

Soit : 

- TActifs la rentabilite attendue des actions en I’absence d’endettement ; 

- r Actions la rentabilite attendue des actions de F entreprise endettee ; 

- rjjgtte le cout de la dette. 

Le cout moyen pondere du capital (CMPC) est la moyenne du cout des actions et du 
cout de la dette, ponderee par les parts de ces deux formes de financement dans la 
vaieur de marche de I’entreprise. II permet aisement de determiner le cout du finance- 
ment de la societe mais surtout, sous certaines hypotheses, d’evaluer sa vaieur rapide- 
ment. 

A D 

CMPC — r Actions'^ + ^ Dette 


D’apres la proposition II : 

- La rentabilite attendue des actions est une fonction lineaire croissante du coeffi- 
cient d’endettement : 


D 

^Actions ~ ^Actifs ^^Actifs ~ ^ Dette) 


- Le cout moyen pondere du capital est independant de la structure financiere : 


CMPC = 


A D 

^Actions ^ ~ Dette ^ 


^Actifs 
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Demonstration 


Imaginons un investisseur qui detiendrait ia totalite des actions^ de la dette de I’entreprise. II possede 
un portefeullle de valeur egale a V (en vertu de la proposition I, V est Independant de la structure 
financlere). La composition de ce portefeullle comprend une fraction A!V Investle en actions et une 
fraction D!V Investle dans la dette. La rentablllte attendee du portefeullle est : 

_ A D 

^Portefeullle ~ f Actions f Dette ^ 

Elle n’est autre que le cout moyen pondere du capital. De plus, en detenant la totalite des titres emis 
par I’entreprlse, I’lnvestlsseur se trouve exactement dans la meme situation que celle qu’ll connaTtralt 
s’ll detenalt la totalite des actions de la meme entreprise non endettee. Or, dans ce cas, sa rentablllte 
attendee seralt rActifs- En consequence : CMPC - rA^iifg. 


1 .3 Modigliani-Miller et le Medaf 

Si nous supposons que les hypotheses du Medaf sont verifiees, la proposition II donne 
en outre les consequences de I’endettement sur le risque systematique (beta) des ac- 
tions et de la dette. Pour rappel, la moyenne ponderee du cout des fonds propres et du 
cout de la dette est egale a la rentahilite attendue des actions de I’entreprise non endet- 
tee. De meme, la moyenne ponderee du heta des actions et du heta de la dette doit etre 
egale au heta des actions de I’entreprise non endettee : 

A D 

PActifs ~ PActions~ + P Dette ~ 

V V 


ce qui peut s’ecrire : 


Actions — PActifs + [PActifs P Dette) 


D 

~A 


1 .4 Dette sans risque 

Si nous supposons la dette sans risque, P Dette = 0 et roette = ''/•La formula du heta des 
actions se simplifie en P Actions = pActifs^^ ^ ^Oette etant une constante, la renta- 

hilite attendue des actions est une fonction lineaire du coefficient d’endettement. Le 
risque des actions de I’entreprise endettee traduit deux types de risques : 

- le risque economique lie a I’activite de I’entreprise PacU/s 

- le risque financier resultant de son endettement PacH/sD/ A. 

Le risque financier peut etre elimine par un actionnaire a titre individuel. En comhinant 
Faction de I’entreprise endettee a un placement au taux sans risque, il peut ahoutir, 
comme Fillustre la figure 7.1 , au meme niveau de risque et done de rentahilite attendue 
qu’en Fahsence d’endettement. 

La partie droite de la figure illustre la relation entre le coefficient d’endettement et le 
risque des actions. La partie gauche reprend, apres rotation de 90°, la relation entre le 
heta et la rentahilite attendue : il s’agit du graphique de la droite de marche presente 
precedemment. 
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En s’endettant, I’entreprise a recours a un mode de financement moins onereux que le 
financement par capitaux propres {rf < r^ctifs)- Mais I’utilisation de la dette augmente 
le risque des actions de la societe. La proposition II de Modigliani-Miller montre que 
I’economie realisee d’un cote par le recours a I’emprunt est exactement compensee 
par I’accroissement de cout des capitaux propres du au risque financier. Le cout moyen 
pondere du capital est inchange (voir figure 7.2 ). 


1.5 Dette risquee 


La responsabilite limitee reduit le risque des actions puisque, a la maniere d’un call, les 
actionnaires n’ont pas I’obligation de recapitaliser la societe pour lui permettre de faire 
face a ses engagements vis-a-vis des creanciers. Le modele de Merton permet d’ana- 
lyser I’impact de la responsabilite limitee sur la rentabilite attendue des actions et sur 
leur risque. 

Nous commencerons par analyser le risque et la rentabilite attendue des actions d’une 
entreprise endettee. L’intuition fondamentale de la formula d’ evaluation de Black-Scho- 
les est la suivante : un call pent etre assimile a un portefeuille constitue de delta unites 
de I’actif sous-jacent et d’un emprunt. Dans le modele de Merton, les actions sont un 
call sur I’entreprise. La valeur de marche des actions pent done s’exprimer sous la forme 
suivante : A = DeltUActions xV-B.Or,\e beta d’un portefeuille est egal a la moyenne pon- 
deree des betas des titres dans le portefeuille. En consequence : 


D 

^Actions — DeltUActionsPActifs T 

71 


Cette expression est tres proche de celle trouvee dans le cas de la dette sans risque 
puisque la seule difference reside dans I’apparition du terme DeltaActions- Le delta d’un 
call etant inferieur a I’unite, le risque des actions est done moindre si la dette est ris- 
quee. La relation entre le coefficient d’endettement et le risque des actions n’est plus 
lineaire : un accroissement du coefficient d’endettement s’accompagne d’une diminu- 
tion du delta des actions. A mesure que le coefficient d’endettement augmente, une 
partie du risque est transferee vers les creanciers. La rentabilite attendue des actions, 
obtenue par la formula du Medaf, est mise en perspective avec le risque a la figure 7.3. 


Examinons maintenant le risque de la dette. La valeur de la dette risquee est egale a la 
valeur de la dette sans risque moins la valeur d’un put. Ce dernier refiete le prrx que 
doivent payer les actionnaires pour avoir la possibilite de faire defaut. Selon la formula 
de Black-Scholes, le put est un portefeuille constitue de delta unites de I’actif sous- 
jacent et d’un placement (pour rappel, le delta d’un put est negatif). On a done : 

O = Dsans risque ~ Deltaput X V — M 


Et le beta de ce portefeuille vaut dans ce cas : 

^ Dette — ~ DeltUput pActifs 

Enfin, le delta du put etant negatif, le beta de la dette est positif. La formula du Medaf 
permet de determiner le cout de la dette : 

roette = rf + [rM ~ rf)pDette 
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La proposition II de Modigliani-Miller est verifiee. En effet : 

AD 

^Actions~ + ^Dette~ — + iDeltUActions ~ DeltUput) PActifs ~ ^Actifs 


La figure 7.4 montre que le CMP reste constant alors que la rentabilite des actions et de 
la dette augmentent avec le levier d’endettement. Pour aboutir au resultat, rappelons- 
nous la relation de parite put-call : DeltUActions ~ Deltaput = L 


Rentabiiite 
attendue des 
actions, cout de 
ia dette et cout 
moyen pondere 
du capitai - 
dette risquee. 



1 .6 Modigliani-Miller et le CMPC 

Le cout moyen pondere du capital a ete defini comme la moyenne ponderee des couts 
des differentes formes de financement. line version plus generale permet d’approfon- 
dir le lien entre les propositions I et II. Supposons, pour simplifier la presentation, que 
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tous les flux monetaires soient des perpetuites. La valeur de I’entreprise endettee peut 
etre calculee en actualisant, au cout moyen pondere du capital, le resultat attendu 
avant charges financieres et impots (= REXP) que realiserait I’entreprise en I’absence 
d’endettement : 

REXP 

V= 

CMPC 


Demonstration 


La valeur des actions d’une entreprise endettee est egale a la valeur actuelle des dividendes futurs : 


^ _ REXP VQQffQD 

A — 

''Actions 

On en deduit : REXP - r Actions A+ roetteP- divisant par V, on obtient : 


REXP 

V 


A D 

f Actions 77 + ''Dette 77 


= CMPC 


Cela peut s’ecrire : V = 


REXP 

CMPC 


Dans cette approche, Fimpact eventual de la structure financiere sur la valeur de Fen- 
treprise est incorpore dans le cout moyen pondere du capital. Une forme de dualite 
entre la valeur de Fentreprise et le cout moyen pondere du capital apparait : si la struc- 
ture financiere modifie la valeur d’une entreprise, elle modifie du meme coup le cout 
moyen pondere du capital. 


Fiscalite et endettement 


Dans Fenvironnement idealise defini par Modigliani-Miller en 1958, Fabsence d’impots 
constitue, sans nul doute, Fhypothese la moins facile a accepter. Dans cette section, 
nous examinons les consequences de differentes formes d’impositions. Nous montrons 
que : 

- Si Fimpot sur les societes est la seule forme d’imposition, Fendettement diminue la 
charge fiscale d’une entreprise. En consequence, la valeur d’une entreprise endet- 
tee est superieure a celle qu’elle aurait en Fabsence d’endettement. 

- A coefficient d’endettement Dl A donne, Fimpact de Fendettement sur la rentabi- 
lite attendue des actions est moindre lorsque les charges d’interet sont deductibles 
du benefice taxable et le risque des actions de Fentreprise endettee augmente avec 
Fendettement. 

- En corollaire, le cout moyen pondere du capital decroit lorsque Fendettement aug- 
mente. 

- Si, outre Fimpot sur les societes, nous prenons en compte dans Fanalyse Fimpot des 
personnes physiques, Favantage fiscal de Fendettement s’attenue, voire disparait 
ou peut devenir un desavantage. 
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2.1 Lavantage fiscal de rendettement 

Dans tons les pays, les charges financieres, notamment les interets dus sur dettes, sont 
deductibles du resultat d’ exploitation pour le calcul de I’impot du par une entreprise. 
Cette economie fiscale lui permet d’accroitre le montant paye, an total, aux apporteurs 
de capitaux. Sa valeur s’accroit d’un montant egal a la valeur actuelle des economies fis- 
cales futures ou encore comme la valeur de I’avantage fiscal de I’endettement {VAFE). 

La logique du calcul apparait dans le cas le plus simple fonde sur les hypotheses sui- 
vantes : 

- resultat avant charges financieres et impots attendu constant (= REXP ) ; 

- dette constante et perpetuelle ; 

- dette sans risque. 

Lavantage fiscal de I’endettement {AFE), pour une annee donnee, est egal au produit 
du taux d’imposition et de la charge d’interet ; cette derniere equivaut au taux d’interet 
multiplie par le montant de la dette : AEE = Tjsoc x roette x D. 

La valeur actuelle de I’ensemble des revenus distribues aux apporteurs de capitaux en 
cas d’endettement est egale a la valeur actuelle des revenus sans endettement a laquelle 
s’ajoute la valeur actuelle des economies fiscales. Formellement : V = Vu + VAFE, ou 
V designe la valeur des revenus to taux en cas d’endettement, Vu la valeur sans endet- 
tement et VAFE la valeur de Lavantage fiscal de Lendettement. 

Si Leconomie fiscale est certalne, la valeur actuelle des economies fiscales dues a I’en- 
dettement est obtenue en actualisant au taux d’interet sans risque les economies fis- 
cales annuelles. Comme nous traitons des perpetuites : 

VAFE = = TisocD et done : V=Vu+ TisocD 

^ Dette 

Lorsque la dette n’est pas une perpetuite, le calcul de la VAEE est un peu plus complexe. 
Si la dette de I’entreprise donne lieu a des charges d’interet Cfin\, Cfin2...Cfinx au 
cours des T prochaines annees, la valeur actuelle des economies fiscales sera de : 

yAEE = yhxE^^I!!^ 

t (l + rDefte)^ 

2.2 Rentabilite attendue et risque des actions en presence 
d’impots 

Que devient la proposition II de Modigliani-Miller en presence d’impots ? Les expres- 
sions trouvees precedemment deviennent : 


D 

^Actions ~ ^Actifs ^^Actifs ~ Dette) (1 “ Tlsot^ 


et 


P Actions ~ f^Actifs'^ )^^Actifs P Dette) T'isoP 
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Pour voir cela, plapons-nous dans un contexte de perpetuites. Considerons, comme 
precedemment, un investisseur qui detiendrait la totalite des actions et de la dette 
d’une entreprise endettee. La rentabilite attendue du portefeuille est la moyenne pon- 
deree des rentabilites attendues des litres en portefeuille : 


_ A D 

^ Portefeuille ~ f Actions ^ ~ + P Dette ^ “ 


La valeur de 1’ entreprise est egale a la somme de la valeur de 1’ entreprise non endettee et 
de la valeur actuelle des economies fiscales :V = Vu+ TjsocD. La rentabilite attendue de 
I’entreprise non endettee sera egale a rActifs (le taux d’actualisation utilise pour calculer 
Vu). La rentabilite attendue de I’economie fiscale vaudra roette (le taux d’actualisation 
utilise pour calculer la VAFE sous I’hypothese d’une dette constante). Cela induit la 
rentabilite attendue du portefeuille : 

P[/ TjsqcD V — TisocD TisocD 

P Portefeuille ~ PActifs ^ + P Dette ^ ~ = PActifs ^ y t P Dette ^ ~ 


Les deux expressions de la rentabilite attendue du portefeuille conduisent au meme 
resultat. En consequence : 


_ A D _ V- TisocD TjsocD 

P Portefeuille ~ P Actions ^ ~ + P Dette ^ ~ — PActifs ^ y t P Dette ^ y 

En simplifiant et en deplagant les termes, I’equation pent s’ecrire : 

D 

P Actions ~ PActifs + Actifs ~ P Dette) (1 “ Tlsot^ 

Cette expression est tres proche de celle trouvee en I’absence d’impots. De plus, a co- 
efficient d’endettement D/A donne, I’impact de I’endettement sur la rentabilite atten- 
due des actions est moindre lorsque les charges d’interet sont deductibles du benefice 
taxable. 

Nous pouvons, par un raisonnement similaire, preciser I’impact de I’endettement sur 
le risque des actions : 


P Actions ~ f) Actifs iP Actifs P Dette) T'lsop- 


D 


Si la dette est sans risque : 


P Actions — PActifs 

Nous retrouvons un resultat comparable a celui trouve en I’absence d’impots : le risque 
des actions de I’entreprise endettee augmente avec I’endettement. La deductibilite des 
charges d’interet du benefice taxable a pour consequence de diminuer le risque finan- 
cier des actions. 


1 + (1 “ Tjsoc) — 
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2.3 Le cout moyen pondere du capital 

Une autre approche permet de tenir compte de la deductibilite des charges d’interet : 
celle du cout moyen pondere du capital (ou cout du capital ajuste) qui reflete le cout 
net d’impots des differentes formes de financement. Ce cout du capital ajuste est alors 
pris comme le taux d’actualisation a appliquer aux cash flows nets d’impots calcules en 
I’absence d’endettement pour aboutir a la valeur actuelle des cash flows futurs, etant 
donne la politique de financement reellement mise en oeuvre. Formellement, le cout 
moyen pondere du capital est le taux d’actualisation CM PC tel que : 

^ _ y REXPt jl - Tjsoc) 

“Y {l + CMPCY 

Le numerateur represente le benefice de I’entreprise non endettee. L’effet de I’endet- 
tement sur la valeur est obtenu en ajustant le taux d’actualisation. Cette approche est 
tres largement utilisee en pratique et selon la politique d’endettement de I’entreprise, 
differentes formules seront utilisees. 

La formule classique 


CMPC — TActions ^ ~ + 1~Dette ^ (1 Tisoc) ^ ~ 

II s’agit d’une generalisation de la formule presentee precedemment en I’absence d’im- 
pots. La formule du cout moyen pondere du capital pent aisement etre retrouvee dans 
le cas de perpetuites. 


Complement 

CMPC : Formule classique 

La rentabilite attendue des actions est le rapport entre le benefice (distribue aux actionnaires sous 
formes de dividendes) et la valeur de marche des actions (souvenez-vous de I’hypothese de perpetuite) : 
(RE XP - r netted T'isocI ■ ... 

^Actions ~ peut S ecrire . REXP(1 — Tiqqq] = ^'Actions ^ ^Dette ^ 

(1 “ L/sqc) X D. 

Mais : 

REXPg- Tisoc) 

CMPC 

et done V x CMPC = r Actions ^ -^+ ^Dette ^ D- En divisant les deux termes par V, on trouve I’expression 
du cout moyen pondere du capital en presence d’impots : 

A D 

CMPC — fActions ^ ^Dette (1 — Tfsoc) ^ 


Cette formule suppose que Ton connait le cout des actions (r Actions)- U est obtenu en 
se rapportant a des societes de reference et, s’il s’agit d’evaluer une entreprise, il sera 
calcule a partir de donnees d’autres entreprises du meme secteur. Pour un projet d’in- 
vestissement, il sera generalement etabli a partir des donnees de I’entreprise qui realise 
le projet. 

Deux hypotheses importantes doivent etre satisfaites dans ce cas : 
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- Le risque d’exploitation des entreprises de reference doit etre identique au risque 
de I’entite (entreprise ou projet) qui est I’objet de revaluation. 

- La structure de financement de I’entite a evaluer est la meme que celle de I’entre- 
prise de reference. 


La formule d’ajustement de Modigliani-Miller 

Miller et Modigliani ont etabli une formule qui donne directement le cout moyen pon- 
dere du capital lorsque I’endettement est permanent : CMPC = r^ctifsi^ ~ TjsocL) avec 
L=DIV. 


Demonstration 


Formule d’ajustement de Modigliani-Miller 

Considerons une entreprise qui genere un resuitat d’expioitation annuei REXP. Le montant emprunte 
pour financer un projet est egai, compte tenu de ia definition du coefficient d’endettement, a D = LV. 
En consequence, ia vaieur actueiie des cash fiows, en designant par rA^tifs le teux d’actuaiisation qui 
refiete ie risque economique du projet, peut s’ecrire ; 


REXPil-Tisoc) . ^ „ 

V — + t isoc^- 


Si 


D 

: L= — , 

y 


aiors : V - 


REXPil-Tisoc) 


^Actifs 


+ TjsociLV)- On en deduit : V = 


REXP(l-T,soc) 


''Actifs Mcf/fed TisqqL) 

La vaieur de i’entreprise est obtenue en actuaiisant ie cash fiow apres impot (en i’absence d’endette- 
ment) au taux ajuste rActifs^^~TisocP> ■ ce taux d’actuaiisation est ie cout du capitai ajuste de Modigiiani- 
Miiier. li est egai au cout moyen pondere du capitai : 


CMPC — ^Actifs^^ PisocPf 


Dans cette formule, le point de depart est le cout du capital en I’absence d’endettement 
TActifs- II refiete uniquement le risque economique propre au projet. Ce taux est ensuite 
ajuste pour tenir compte des retombees fiscales de I’endettement. Si le taux d’impo- 
sition est nul, on retrouve I’egalite entre CMPC et rActifs et done un cout du capital 
independant de la structure financiere. En revanche, le cout du capital ajuste diminue 
avec I’endettement si le taux d’imposition est positif. 

Cette derniere formule fait apparaitre clairement les deux elements importants de I’ana- 
lyse : le risque economique et I’avantage fiscal de I’endettement. Elle a I’inconvenient, 
comme pour la formule du cout moyen pondere d’ailleurs, de supposer que la contri- 
bution du projet a la capacite d’endettement de I’entreprise est permanente avec, pour 
consequence, une surevaluation de I’avantage fiscal de I’endettement. 


Cout du capital ajuste lorsque la dette n’est pas une perpetuite 

Les formules du cout moyen pondere du capital developpees precedemment ne sont 
applicables que lorsque le niveau de la dette est constant {D = constante). Une for- 
mule permet de trailer le cas d’un coefficient d’endettement, L = DIV, constant. Cette 
formule du cout moyen pondere du capital, due a Miles et Ezzel, peut egalement etre 
utilisee lorsque les cash flows ne sont pas des perpetuites : 

I ”h ^ Actifs 

CMPC = fActifs~ TisocL^ Dette~ 

1 + r Dette 
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Demonstration 


Formule de Miles-Ezzel 

Supposons que le dernier cash flow ait lieu I’annee T. La valeur de I’entreprise endettee est egale a la 
valeur de la meme entreprise non endettee a laquelle s’ajoute la valeur actuelle de I’economie fiscale : 

REXPjil — TigQ^] TigQ^rQgffgiLVj-i) 

VT-i = ^ + ■ 


1 + ^Actifs 
REXPril-Tisac) 


1 + ^Dette 


Ou reformule : VV_i = 

1 + ^Actifs ~ Tisoc^Dette [1 + Mcf/fej / + ^Dette] 

Le denominateur de cette formule donne I’expression du cout moyen pondere du capital a utiliser un 
an avant I’echeance finale. La formule met aussi en avant la proportionnalite existant entre la valeur de 
I’entreprise endettee et la valeur de la meme entreprise non endettee. II en resulte que leurs risques 
sent identiques. 

Calculons maintenant la valeur de I’entreprise en T = 2 : 


TisocrDette(-LVT-2) ^ 
Vt-2 = ^ ^ + 


1 + ^Actifs 


1 + ^Dette 


^r-1 
1 + ^Actifs 


Le coefficient d’actualisation utilise pour le terme Vj--i decoule de la proportionnalite entre Vr-i et 
Vu demontree precedemment. 

REXPT-iil-Tisoc) + VT-i 


En isolant Vt’- 2, I'expression devient : Vj-2 ' 


1 + ^Actifs '^Isoc ^Dette 


^ , ., ' ' I T/ REXPtil ^Isoc^ 

Et de maniere generale : Vn = ) ^ ; — 

il + CMPC]^ 

avec : CM PC — fActifs ~ '^lsoc^^Dette~. ~ ' 

i + ^Dette 


1 + ^Actifs 
1 + ''Deffe 


2.4 Prise en compte de Timpot des personnes physiques 

L’impot sur les societes n’est pas la seule forme d’imposition qui affecte les investis- 
seurs. II faut egalement prendre en consideration I’impdt des personnes physiques. 
Dans la plupart des pays, les revenus d’actions beneficient d’un traitement fiscal favo- 
rable (en France et en Belgique, les plus-values du capital ne sont pas taxees) : le taux de 
taxation a I’impot des personnes physique des actions {Tipp^ Actions) est inferieur a celui 
des interets [Tippoette)- En consequence, I’avantage fiscal de I’endettement pour I’im- 
pot sur les societes constitue un desavantage au niveau de Timpot des personnes phy- 

(1 “ E/socKl “ TjppActions) 


siques. Le taux d’avantage global est alors donne par :T = 1- - 


(1 - Tjppogtte) 


3 La theorie du compromis 

S’il existe un avantage fiscal a I’endettement, les entreprises devraient toutes en tirer 
profit en choisissant les taux d’endettement les plus eleves possibles. Empiriquement, 
cela n’est pas observe. Le risque le plus evident pour une entreprise fortement endet- 
tee est I’impossibilite, a un moment donne, de remplir ses engagements vis-a-vis de ses 
creanciers. La situation extreme est la faillite. L’impact des difficultes financieres poten- 
tielles sur la valeur de I’entreprise est lie aux couts associes a cette situation : couts 
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directs (avocats, banquiers, frais de liquidations d’actifs, etc.) et indirects (resultant de 
la difficulte de gerer normalement I’entreprise dans ce type de situation). 

D’apres la theorie du compromis, la valeur de I’entreprise endettee est la somme de 
la valeur de I’entreprise non endettee a laquelle il faut rajouter la valeur actuelle des 
economies fiscales et soustraire la valeur actuelle des couts de difficultes financieres : 
V=Vu+ VAFE- VAiCDF). 


Figure 7.5 

Theorie du 
compromis : 
structure 
financiere 
optimale. 



Le niveau optimum d’endettement est atteint lorsque I’avantage marginal de I’endette- 
ment est egal a la valeur actuelle des couts de detresse financiere. La figure 7.5 illustre 
cette situation. La valeur de I’entreprise croit tant que I’avantage fiscal resultant d’une 
augmentation de I’endettement compense celle des couts de detresse financiere qu’elle 
produit. 

Un modele recent, developpe par Leland (1994), permet d’illustrer la theorie du com- 
promis. II est construit dans I’esprit du modele de Merton pour I’analyse de la dette 
risquee et incorpore de maniere simple les deux elements majeurs de la theorie du com- 
promis : la valeur actuelle des economies fiscales et les couts de detresse financiere. 

La valeur de I’entreprise non endettee, Vy, est connue au depart et evolue de maniere 
aleatoire selon un processus stochastique identique a celui utilise par Black-Scholes 
(caracterise par une volatilite a qui mesure la volatilite des actifs en I’absence d’endet- 
tement). Le taux d’interet sans risque rf est constant. L’entreprise s’endette en emet- 
tant un emprunt perpetuel donnant lieu au paiement d’un interet annuel (le coupon) C. 
L entreprise fait faillite si, a un moment donne, la valeur des actions devient nulle. Cette 
faillite se produit si la Vu tombe au-dessous d’un seuil (que nous noterons Vfaiiute) que 
permet de determiner le modele. Dans ce cas, une fraction a de la valeur est perdue 
(cette perte est une mesure des couts de difficultes financieres). La figure 7.6 illustre le 
modele. 

Remarquons que la date de faillite n’est pas connue a priori. 
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Condition de 
faiiiite dans ie 
modeiede 
Leiand. 



Deux resultats preliminaires jouent un role essentiel dans le modele. 

- Le seuil de faiiiite endogene est donne par : Vfauute = — . 

(r^ + 0,5(7^) 

L’entreprise fait faiiiite si la valeur de ses actifs atteint un niveau egal a la valeur 
actuelle des interets futurs nets d’impots. En certitude, celle-ci serait egale a C(1 - 
Tisoc)lrf. Ici, I’evolution aleatoire de la valeur des actifs a pour effet de diminuer le 
seuil de faiiiite. Meme si, a un moment donne, la valeur des actifs chute au-dessous 
de C(1 - Tisoc)/rf, 11 existe une possibilite qu’elle remonte au-dessus. Le seuil de 
faiiiite en incertitude se situe done au-dessous du seuil de faiiiite en certitude. 


- Le modele determine la valeur actuelle de 1 € en cas de faiiiite : Vfaiiute = 


^faiiiite 1 

Vu I 


Ce prix a la nature d’un prix d’actif contingent tel que nous I’avons presente dans le 
chapitre 1. II a les proprietes suivantes : 

- II est inferieur a I’unite et d’autant plus faible que la valeur des actifs est importante 
par rapport au seuil de faiiiite. 

- II est une fonction decroissante du taux d’interet sans risque (ce qui est assez nor- 
mal pour un taux d’actualisation). 

- II est une fonction croissante de la volatilite des actifs (si la volatilite est elevee, la 
date probable de la faiiiite est plus rapprochee). 


La valeur de I’entreprise endettee est: V= Vu+ VAFE - VA(CDF), avec : 


TisocC TjsocC TjsocC 

VAFE = (1 - VfailUte) = — Vfaaiite-^ et : VA{CDF) = VfailliteaVfaillite 

'■/ ''/ ''/ 


La valeur de I’economie fiscale de I’endettement est egale a la difference entre la valeur 
de I’economie fiscale en I’absence de faiiiite (telle que calculee precedemment dans le 
cadre d’une economie fiscale sans risque) et la valeur actuelle de I’economie fiscale qui 
est perdue en cas de faiiiite. 
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Les couts de detresse financiere en cas de faillite sont egaux a ocVfaiiute- Leur valeur ac- 
tuelle est obtenue en multipliant ce montant par le prrx de marche de 1 € en cas de 
faillite. II nous reste a determiner la valeur des actions et la valeur de la dette. 

(j 

La valeur de la dette est donnee par : D = (1 - Vfaiiute) — + Vfauuted ~ a) Vfaaute- 

Le premier terme reprend la valeur de la dette sans risque multipliee par la valeur de 
1 € en I’absence de faillite. Le second indique le montant que touchent les creanciers 
lors d’une faillite multiplie par la valeur de 1 € en cas de faillite. 

La valeur des actions est obtenue par difference entre la valeur de I’entreprise et la va- 
leur de la dette : 


TjsocC C 

~ + (1 “ V faillite) V failUte(^)^ faillite “ (1 “ VfailUte) ^faillitei^ ~ ^^faillite 

''/ '■/ 


ce qui donne : 


C 

^ “ (1 “ VfailUte) (1 “ T^c) V failUte)^ faillite 

'■/ 


Resume 

La valorisation d’entreprises endettees ainsi que la determination d’une structure fi- 
nanciere du capital optimale demeurent des sujets de recherche et d’interrogations. 
Les elements suivants font neanmoins I’objet d’un consensus : 

- Dans un monde presentant un marche parfait des capitaux caracterise, de 
plus, par I’absence de frais de transactions et d’imposition, si une entreprise 
a une politique d’investissement fixee, alors sa valeur et son cout moyen 
pondere du capital sont independants de son mode de financement. Des 
lors, la rentabilite attendue des actions est une fonction lineaire croissante 
du coefficient d’endettement. 

- La presence de I’impot modifie la proposition precedente. Les charges d’in- 
teret etant fiscalement deductibles, I’endettement augmente, toutes choses 
etant egales par ailleurs, la valeur de la societe. Cela amene une baisse du 
cout moyen pondere du capital et une hausse du risque des actions lorsque 
I’endettement augmente. 

- Si, outre I’impot sur les societes, I’impot des personnes physiques est pris en 
compte, I’avantage fiscal de I’endettement s’attenue, disparait ou devient un 
desavantage. 

- Ce cout moyen pondere du capital, reflet du cout net d’impot des differentes 
formes de financement, permet, s’il est pris comme taux pour actualiser les 
cash flows nets d’impot en I’absence d’endettement, de determiner la valeur 
de I’entreprise. 

- La theorie du compromis considere que la societe doit faire un arbitrage 
entre I’accroissement de I’avantage fiscal et des couts de detresse financiere 
resultant d’une augmentation de la dette. 
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Commentaires 

La synthese du Medaf et des theoremes de Modigliani et Miller fut realisee a la fin des 
annees 60. Elle est magnifiquement exposee dans Rubinstein (1973). La premiere ana- 
lyse de I’avantage fiscal de I’endettement se trouve dans Modigliani et Miller (1963). 
Elle aboutira quelques annees plus tard a la theorie du compromis (Baxter, 1967). Cette 
theorie restera longtemps au stade d’ arguments qualitatifs. II fallu attendre 20 ans pour 
voir apparaitre un modele plus realiste (Leland, 1994) permettant de mesurer avec plus 
de precision les composantes de la valeur d’une entreprise endettee. La recherche dans 
ce domaine est toujours tres active. 

En pratique, I’utilisation du cout moyen pondere du capital reste la norme. Les limita- 
tions de la formula classique ont conduit a plusieurs autres formulas dont celle publiee 
par Miles et Ezzell (1980, 1985). Une excellente synthese de cette litterature est donnee 
par Taggart (1991). 
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Problemes et exercices 


La premiere partie des exercices iiiustre ia ioi de ia conservation de ia vaieur demon- 
tree par Modigiiani-Miiier en 1958 dans ieur proposition I. Ces exercices supposent 
qu’ii n’y a pas d’impdts. Les exercices qui suivent anaiysent differents aspects du 
choix d’une structure financiere en presence d’impdts. Enfin, ie dernier exercice 
traite de ia probiematique de ia theorie du compromis. 


La vaieur et la structure financiere de la societe 
dans un monde sans impots 


Exercice 1 Emprunter pour payer un dividende ou racheter 
des actions 


Enonce 


La societe Alpha n’a aucune dette, n’est pas soumise a I’impot sur les societes, et son 
capital est represente par 10 000 actions. Actuellement, une action est cotee 30 €. La 
societe envisage d’emprunter 60 000 € soit pour payer un dividende extraordinaire, soit 
pour racheter en Bourse une partie de ses actions. 

0 Calculez la vaieur initiale de I’entreprise. 

Q Quelle sera la vaieur des actions si le produit de I’emprunt sert a payer un dividende 
aux actionnaires ? 

Q Calculez la vaieur de I’entreprise apres le paiement du dividende. 

Q Le resultat serait-il different si la societe rachetait une partie de ses actions ? 


Solution 


0 La vaieur initiale de la societe est egale au nombre d’actions multiplie par le cours. Cette 

vaieur represente la vaieur de I’entreprise en I’absence d’endettement {Vu) : 10000 x 
30 = 300 000 €. 

0 Si la societe utilise le produit de I’emprunt pour distribuer un dividende, chaque action 
rapportera 6 €. Le cours chutera du montant du dividende au moment du paiement. 
Le nombre d’actions restera inchange et la vaieur des actions A apres I’operation sera 
de : 10 000 X (30 - 6) = 240 000 €. 

0 La vaieur de I’entreprise endettee [V) est egale a la somme de la vaieur des actions (A) 
et de celle de la dette (D) : 240 000 e + 60 000 e = 300 000 €. Nous retrouvons done bien 
le resultat de la proposition 1. 

0 Le resultat ne differerait pas si la societe rachetait une partie de ses actions. Dans ce cas, 
le nombre d’actions pouvant etre rachetees est egal a 60000/30 = 2000, chaque action 
etant rachetee au cours de bourse. Le nombre d’actions en circulation apres I’operation 
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serait alors de 8 000 et I’ensemble des actions apres I’operation vaudrait done : 8000 x 
30 = 240 000 €. Nous retrouvons exactement la meme valeur que precedemment. 


Exercice 2 Emettre des actions nouvelles pour reduire 
Tendettement 


Enonce 


M. Legrain, directeur financier de la societe Grand Moulin, veut convaincre le conseil 
d’ administration qu’il faudrait realiser une augmentation de capital pour diminuer I’en- 
dettement de I’entreprise de moitie. II a note les informations suivantes : 

- nombre d’actions en circulation : 200 000 ; 

- cours par action : 40 € ; 

- dettes totales de la societe : 4 000 000 €. 


Nous supposerons que le prix d’emission des actions nouvelles est egal au prix du mar- 
cbe. La societe n’est pas soumise a I’impot sur les societes. 

0 Quelle est la valeur initiale de I’entreprise ? 

Q Combien faut-il emettre d’actions pour diminuer I’endettement de moitie ? 

Q Quelles seront la valeur des actions et celle de I’entreprise a Tissue de Toperation ? 


Solution 


0 La valeur initiale de la societe se calcule comme suit : 

- valeur des actions A = 200 000 x 40 = 8 000 000 € ; 

- valeur de la dette D = 4 000 000 € ; 

- valeur de la societe V = A + D= 12 000 000 €. 

0 Pour rembourser la moitie de la dette, le nombre d’actions a emettre est de : 

n = 2000000/40 = 50000. 

Le nombre d’actions apres Toperation sera de 250 000. 

0 A Tissue de Toperation, la valeur de la societe s’etablira ainsi : 

- valeur des actions yl = 250000x40=10000000€: 

- valeur de la dette D = 2 000 000 € ; 

- valeur de la societe 1^ = 12 000 000 €. 


Exercice 3 Calculer le cout moyen pondere du capital 


Enonce 


Vous avez rassemble les informations suivantes concernant Pipeline, une societe de 
transport de gaz. 

- nombre d’actions : 100 millions ; 

- cours par action : 20 € ; 

- beta de Taction : 0,70 ; 

- valeur de marcbe de la dette, consideree comme sans risque, de la societe : 500 
millions € ; 

- r/:4%; 

- prime de risque du marcbe : 5 % 
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Calculez la valeur de I’entreprise. 

Quel est le cout des actions de Pipeline ? 
Determinez le cout moyen pondere du capital. 
Calculez le beta des actifs de la societe. 


Supposons que la societe emprunte 500 millions € et distribue le produit de I’emprunt 
pour verser un dividende aux actionnaires. 

Quelles seront les valeurs des actions, de la dette et de I’entreprise a Tissue de cette 
operation ? 

Quelle sera la rentabilite attendue des actions a Tissue de cette operation ? 

Que devient le beta des actions ? Pourquoi cette evolution ? 


tion : P Actions — P Actifs P Actifs 


La valeur de Tentreprise correspond a la somme de la valeur des actions et de la valeur 
de la dette : 1/ = + D = (100 x 20) + 500 = 2 000 + 500 = 2 500 millions €. 

Le cout des actions est egal a la rentabilite attendue des actions. II pent etre calcule en 
appliquant la formule du Medaf : r Actions = 4% + 5%x0,70 = 7,50%. 

2000 500 

Le cout moyen pondere du capital vaut alors : CM PC = 7,50% 1-4% = 6,80%. 

2500 2500 

La dette etant sans risque, le beta des actifs de Pipeline est calcule en utilisant la rela- 

500 ) , 

1 H et done : p Actifs = 0, 56. 

2000j ^ ^ 

La difference entre le beta des actions (0,70) et le beta des actifs (0,56) reflete le risque 
financier. 

Si la societe emprunte 500 millions € et distribue ce montant, sa valeur ensuite sera 
de : 

- valeur des actions 7l = 2 000 - 500 = 1 500 millions € ; 

- valeur de la dette D = 500 + 500 = 1 000 millions € ; 

- valeur de Tentreprise V = A + D = 2 500 millions €. 

Loperation ne modifie pas le cout moyen pondere du capital de Pipeline. Nous pou- 
vons calculer la rentabilite attendue des actions a Tissue de Toperation en resolvant 
Tequation : 

1500 1000 

r Actions 1- 4 % = 6,80% 

^“““2500 2500 

d’ou : r Actions = 8, 67 %. Le meme resultat pent etre obtenu comme suit : 


D 


f Actions — f Actifs + if"Actifs f Dette) ^ ~ ^ ^ 


1000 


500 


= 8,67%. 


Le beta des actions de Pipeline devient : 

P Actions — 0 > 56 


1000) 

1 + =0,93. 

1500' 


L accroissement de Tendettement de Tentreprise conduit a une augmentation du risque 
des actions (le beta passe de 0,70 a 0,93). Ce risque accru explique Taugmentation de la 
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rentabilite attendue des actions (8,67 % contre 7,50 % precedemment). En revanche, le 
cout moyen pondere du capital reste inchange. 


Exercice 4 Calculer la VAN d’un projet finance par emprunt 


Enonce 


La societe Gamma est entierement financee par fonds propres. La rentabilite attendue 
des actions est de 10%. L’action cote actuellement 15 €. Le nombre d’actions en cir- 
culation s’eleve a 1 000 000. Les benefices sont entierement distribues sous forme de 
dividendes. 11 n’y a pas d’impot sur les societes. 

La societe compte investir 5 000 000 € dans un nouveau projet a duree infinie qui ne 
modifiera pas son risque economique, mais qui devrait accroitre le resultat annuel 
avant charges financieres et impots (REXP) de 750 000 €, et ce jusqu’a I’infini. Le pro- 
jet sera finance par un emprunt au taux d’interet actuellement en vigueur sur le marche 
de 5 %. 


0 Calculez la valeur des actions et la valeur de I’entreprise si la societe realise le projet. 
Q Le financement du projet par emprunt a-t-il un impact sur la valeur de I’entreprise ? 
Q Quel sera I’impact de cette decision sur la rentabilite attendue des actions ? 


Solution 


0 La valeur de I’entreprise est, au depart, egale a la valeur des actions soit : V = A = 
1 000 000 X 15 = 15 000 000 €. La valeur actuelle nette du projet est : -5 000 000 -1-750 000/ 
10% = 2500000 €. Si ce projet n’est pas anticipe par le marche, son annonce provo- 
quera un accroissement de la valeur des actions d’un montant egal a la VAN : 1 5 000 000 
-1-2500000 = 17500000 €. La societe finance le projet par un emprunt d’echeance infi- 
nie. Apres emprunt et investissement, la valeur de I’entreprise devient : V = A + D = 
17500 000 -I- 5 000 000 = 22 500 000 €. 

0 Commengons par calculer le resultat d’ exploitation attendu de I’entreprise en I’absence 

du projet. Nous connaissons la valeur des actions (15 000 000 €) et la rentabilite exi- 
gee par les actionnaires (10 %). En consequence, le resultat d’ exploitation attendu est : 
(15000000) X (10%) = 1500 000 €. Si I’entreprise realise le projet, le resultat d’exploita- 
tion devient : 1 500 000 -1-750 000 = 2 250 000 €. 


B 


Le risque de I’entreprise est inchange. La valeur de I’entreprise avec le projet s’il est 
finance par actions serait done : V = REXP I r^ctifs = 2250000/10% = 22500000 €. II 
s’agit bien de la meme valeur que celle calculee precedemment. 


Si I’entreprise realise le projet et le finance par emprunt, la rentabilite attendue des 
actions sera : 


rActions=W%+ao%-5%) 


5000000 

17500000 


11,43% 


Le meme resultat peut etre retrouve differemment. Le compte de resultat previsionnel 
devient : 

- resultat avant charges financieres et impots : 2 250 000 € ; 

- charges financieres : 250 000 € ; 

- benefice : 2 000 000 €. 
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La societe distribue I’entierete du benefice et la valeur des actions est egale a la valeur 
actuelle des dividendes futurs : A = Div! rActions- Nous avons done : rActions = DivI A = 
2000000/17500000= 11,43%. 

Qu’en est-il du cout moyen pondere du capital? D’apres Modigliani -Miller, il est in- 
change (voir leur proposition II). La situation de I’entreprise se presente comme suit 
(voir tableau 7.1). 


Exercice 5 


Enonce 



Valeur de marche 

Proportions 

Cout 

Actions 

17 500 000 

77,78 % 

11,43% 

Dette 

5 000 000 

22,22 % 

5,00 % 

Entreprise 

22 500 000 

100,00% 



Le cout moyen pondere du capital est : (11,43%) x (77,78%)-i-(5,00%) x (22,22%) = 10%. 
Nous retrouvons bien la rentabilite attendue des actions en I’absence d’endettement ! 

Deux remarques pour conclure cet exercice. 

- L’accroissement de la rentabilite attendue ne peut refleter qu’une seule chose : I’ac- 
croissement du risque des actions. 

- Les actionnaires ont la possibilite de modifier a compte propre la decision prise par 
I’entreprise de financer le projet par dette. 


Gerer une assemblee generate houleuse 

Nous sommes a I’assemblee generate des actionnaires de la societe Gamma (voir exer- 
cice 7.4). M. Pignon, directeur financier, termine I’expose au cours duquel il fait un 
rapport aux actionnaires sur la politique d’investissement et de financement de I’entre- 
prise. Le cours de Taction ayant augmente grace aux decisions prises, il ne s’attend pas 
a devoir subir des critiques. 

Le temps des questions est venu. Un actionnaire se leve pour exprimer son mecon- 
tentement. « Monsieur », dit-il, « les decisions que vous avez prises ont conduit a un 
accroissement du risque des actions que je detiens. Plutot que de financer le dernier 
investissement par dette, il eut mieux valu le financer par fonds propres. Une augmen- 
tation de capital aurait about! a une meme plus-value mais avec, en plus, un risque 
de nos actions inchange. » La remarque suscite de nombreuses reactions dans Tassem- 
blee. 

Plusieurs actionnaires expriment leur desaccord profond avec la remarque qui vient 
d’etre faite. « Une augmentation de capital », dit Tun d’eux, « entrainerait evidemment 
une augmentation du nombre d’actions et done une dilution des benefices futurs. Mieux 
vaut un risque additionnel que la dilution ». Certains actionnaires vont meme plus 
loin. La societe est, selon eux, trop conservatrice en matiere d’endettement. Chacun 
sait, declarent-ils, que Tendettement permet d’accroitre la rentabilite des actions. L’em- 
prunt qui a ete contracts va done dans le bon sens. Ils souhaitent que la societe aille 
plus loin dans cette voie et augmente son endettement. 

M. Pignon est bien embarrasse et se penche vers vous pour obtenir de Taide. Que re- 
pondre a ces points de vue apparemment contradictoires ? 
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Quel serait le risque beta des actions en I’absence d’endettement? 

Quel est le risque des actions suite a la decision d’emprunter ? 

Que faut-il conseiller a I’actionnaire qui soubaite que la societe n’ait pas de dettes ? 

Que dire a un actionnaire qui souhaiterait que I’endettement represente la moitie de la 
valeur de la societe ? 

L’emprunt a-t-il permis d’eviter la dilution des benefices qui resulterait d’une augmen- 
tation de capital ? 


L’ intuition qui sous-tend les deux propositions de Modigliani-Miller est primordiale ici. 
Les decisions des entreprises en matiere de financement peuvent etre modifiees sans 
cout par les actionnaires au niveau de leurs portefeuilles. Considerons d’abord le cas 
de I’actionnaire qui regrette I’accroissement de risque de ses actions. Pour rappel, la 
rentabilite attendue des actions en I’absence d’endettement etait de 10 %. Quel etait le 
risque correspondant ? Le taux d’interet sans risque est de 5 % et la prime de risque du 
marche egalement de 5 %. D’apres le Medaf, le beta des actions en I’absence d’endette- 
ment valait donc:10% = 5%-i-5%x p^ctifs et : f^Actifs = 1 ■ 

Quel est le risque actuellement ? En suivant la meme demarche, nous trouvons : 
11,43% = 5% -I- 5% X ^Actions et, des lors : fi Actions = 1,286. Ou encore, en appliquant 
directement la formula : P Actions = ^Actifsi^ -i- D/ A) = 1 x (1 -i- 5/ 17, 5) = 1, 286. 

Notre actionnaire mecontent pourrait modifier la composition de son portefeuille en 
plaqant une partie de sa fortune en titres sans risque. Pour aboutir a un beta de 1, la pro- 
portion a investir en titres Gamma devrait etre telle que : (1 -X) x 0-i-X x ^ Actions = f^Actifs 
soit : X = P Actifs I P Actions = 1/1,286 = 78% (Pour rappel, le beta d’un portefeuille est 
egal a la moyenne ponderee des titres qui le composent. Par ailleurs, par hypothese, la 
dette est sans risque et son beta est done nul). En d’autres termes, la solution consiste 
a vendre 12 % des actions et a placer le produit de la vente au taux d’interet sans risque. 
La reponse a donner aux actionnaires qui regrettent que la societe ne soit pas suffisam- 
ment endettee sera du meme ordre : « Endettez-vous personnellement. » 

Rappelons que nous sommes dans un monde dans lequel les individus peuvent em- 
prunter auxmemes conditions que les societes. Imaginons qu’un actionnaire considere 
que le niveau d’endettement que devrait atteindre I’entreprise estD/A= 1. Si e’etait le 
cas, le beta des actions serait :lx(l-i-D/A) = lx(l-i-l) = 2. Or, le beta est actuellement 
de 1,286. Notre actionnaire devrait done modifier la composition de son portefeuille 
et investir dans Faction Gamma une fraction X de son investissement initial qui soit : 
(1 - X) X 0 -I- X X 1,286 = 2. Apres calcul : X = 1,55 et (1 - X) = -0,55. Sachant qu’une 
fraction negative correspond a une position a decouvert (un emprunt), I’actionnaire 
doit done emprunter 55 € par 100 € investis actuellement dans Faction Gamma et uti- 
liser le produit de Femprunt pour acheter des actions Gamma additionnelles. 

II reste a M. Pignon a repondre a la question concernant la dilution. II est exact qu’en 
empruntant, la societe a evite d’emettre des actions nouvelles et done de diluer les be- 
nefices futurs. Mais qu’auraif du faire Factionnaire si, plufof que d’emprunter, la societe 
Gamma avait precede a une augmentation de capital pour financer le projet ? 


Chapitr^ 

J 


Le montant de I’investissement a financer etant de 5 000 000 € et le cours par action 
de 175 € (apres annonce du projet, c’est-a-dire compte tenu de la VAN du proJet), le 
nombre d’actions nouvelles a emettre eut ete de 5000000/175 = 285714. Le nombre 
total d’actions apres Faugmentation de capital aurait done ete de 1285 714. En Fab- 
sence d’endettement, le benefice de Fentreprise est de 2 250 000 €, et celui de Faction 
de 1,75 € (centre 2 € dans le cas d’un financement par dette). Lebeta des actions serait, 
dans ce cas, de 1. 

Mais le point essentiel ici reside dans le fait que le benefice par aefion attendu en cas 
d’endettement provient du risque plus important du a la dette. Si la societe avait pre- 
cede a une augmentation de capital plutot qu’a Femprunt, notre actionnaire aurait pu 
modifier - comme dans le cas precedent - le niveau du benefice attendu en empruntant 
a compte propre. Pour aboutir au beta de 1,286, il lui aurait suffi d’emprunter 28,6 € par 
100 € investis dans Faction Gamma. 


Exercice 6 


Determiner la rentabilite attendue et le risque 
des actions (modele de Merton) 


Enonce 


M. Flopper doit prochainement rencontrer M. d’Argent, le banquier, qui lui propose 
d’emettre un zero-coupon venant a echeance pour financer Finvestissement que la so- 
ciete HautTek a decide de realiser. M. Elopper, grace a un modele binomial, a compris 
la problematique de Fevaluation d’une dette risquee. Mais il souhaite negocier sur la 
base d’un modele plus sophistique. Une recherche sur Internet lui a permis de trouver 
une feuille de calcul qui donne les resultats du modele de Merton. Il y a introduit les 
donnees relatives a sa societe et a obtenu les resultats montres dans le tableau 7.2. 


M. Elopper a, en outre, recueilli les donnees suivantes : 

- prime de risque du marche = 5 % ; 

- beta des actions de Fentreprise non endettee = 1, 50. 

Il a note les questions suivantes : 

0 Quel est le risque (beta) des actions de Fentreprise endettee ? 

Q Quelle est la rentabilite attendue des actions de Fentreprise endettee ? 
Q Quel est le risque (beta) de la dette ? 

Q Quelle est la rentabilite attendue de la dette ? 

Q Quel est le cout moyen pondere du capital de Fentreprise endettee ? 


Solution 


0 Le risque des actions de Fentreprise endettee est : 


pActions ~ ^^^^^ActionspActifs ^ ~ 0 , 83 X 1, 50 x 1 + 


D 


2176752 

2323248 


= 2,412 


0 La rentabilite attendue des actions est calculee en appliquant la formula du Medaf : 


^Actions “ ^ f) PActions — 2%-l-5%x2,412 — 14, 06 % 
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Donnees 

Valeur de la societe 

4 500 000 
millions € 

Valeur nominale de la dette 

3 000 000 
millions € 

Ecbeance (annee) 

2 

Taux d’interet sans risque (capitalisation annuelle) 

2% 

Volatilite de I’entreprise 

69,31 % 

Resultats 

Valeur des actions 

2 323 248 € 

Delta des actions 

0,83 

Valeur de la dette 

2 176 752 € 


Q Le beta de la dette est donne par la formule : 

Pour calculer le Deltaput, nous utilisons la relation de parite put-call : 

DsltUj\ctions “1 = 0, 83 — 1 = —0, 17 


Le beta de la dette est done : 


^Dette = -i-0,^7) X 1,50 X 


21767521 

1 H 

2 323 248 j 


0,53 


Q En appliquant la formule du Medaf, nous trouvons la rentabilite attendue de la dette 
suivante : 

r Dette = rf + [rM- Vf) ^ Dette = 2 % -h 5 % x 0, 53 = 4, 63 % 

Q Le cout moyen pondere du capital est : CM PC = (14, 06 %) x (5 1, 63 %) -i- (4, 63 %) x (48, 37 %) 
= 9,50%. En I’absence d’endettement, le cout moyen pondere du capital est egal au 
cout des fonds propres et le beta des actions serait egal au beta des actifs : r Actions = 
rf + ivM- r/)^ Actions = 2 % -t 5 % X 1, 50 = 9, 50 %. 


Fiscalite et endettement 


Exercice 7 Calculer la valeur d’une entreprise endettee 
en presence d’impots 


Enonce 


La Societe electrique frangaise (SEE) va proebainement etre introduite en Bourse. Vous 
etes charge de determiner le prbe auquel les actions seront vendues. Vous avez rassem- 
ble les donnees suivantes : 


212 Finance 




Solution 


□ 

B 

□ 

B 

B 


□ 


B 


□ 


B 


- resultat d’exploitation attendu : 30 millions € (une perpetuite) ; 

- dette : 60 millions € (une perpetuite) ; 

- taux d’impot sur les societes : 40 % ; 

- rentabilite exigee en I’absence d’endettement : 10 % ; 

- taux d’interet sans risque : 4 %. 

Calculez la valeur de I’entreprise non endettee. 


Determinez I’economie fiscale annuelle resultant de I’endettement. 
Quelles sont les valeurs de I’entreprise et des actions ? 

Quelle est la rentabilite attendue des actions ? 

Calculez le cout moyen pondere du capital. 


La valeur de I’entreprise non endettee est : 


Vu = 


REXPg - Tisoc) 

^Actifs 


30(1-0,40) 

10 % 


= 180 millions e 


Les charges d’interet annuelles de la societe representent : Cfin = roette x L> = 4% x 
60 = 2,4 millions €. Elies sont deductibles du benefice taxable. L’economie fiscale rea- 

lisee est de : Tjsoc ^ Cfin = 40% x 2,4 = 0,96 million €. La dette etant, par hypothese, 

0,96 

constante, la valeur actuelle des economies fiscales est egale a : = 24 millions €. 

® 4% 

Remarquons que cette valeur peut etre obtenue en multipliant le montant de la dette 
par le taux d’impot sur les societes : 7*oc x D = 40 % x 60 = 24 millions €. 

La valeur V de I’entreprise est egale a la somme de sa valeur sans endettement et de 
la valeur actuelle des economies fiscales : 180 + 24 = 204 millions €. La valeur A des 
actions est obtenue par difference entre la valeur de I’entreprise et la valeur de la dette : 
204 - 60 = 144 millions €. 

Nous pouvons calculer la rentabilite attendue des actions de deux manieres. 

1 . Nous connaissons la valeur des actions (A = 144 millions €). Nous pouvons, d’ autre 
part, calculer le benefice futur attendu : (30 -2,4) x (1-0, 40) = 16, 56 millions €. Ce 
benefice sera distribue aux actionnaires sous forme de dividendes. La rentabilite at- 
tendue de Faction est done: 16,56/144= 11,50%. 

2 . Nous pouvons retrouver ce resultat en appliquant la formula : 


D 

Actions — 1'Actifs + i^Actifs ~ Dette) (1 — Tjsoc) 


Nous obtenons alors : 


60 


r Actions = 10 % + (10 % - 4 %) (1 - 0, 40) -— = 1 1, 50 % 

144 


Le cout moyen pondere du capital 
8,82%. 


144 60 

est: CMPC = 11,50% X -i-4%x (1-0,40) x = 

204 204 


I 
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Nous pouvons ainsi verifier que I’endettement conduit a une diminution du cout moyen 
pondere du capital, qui est le reflet de I’accroissement de la valeur de I’entreprise resul- 
tant des economies fiscales. 


Exercice 8 Calculer la valeur d’une entreprise endettee 
sur la base du cout moyen pondere 


Enonce 


□ 

B 

□ 


Vous venez de recevoir de nouvelles informations concernant la Societe d’electricite 
(SE) dont vous aimeriez determiner la valeur. 

- resultat d’exploitation attendu : 30 millions € (une perpetuite) ; 

- taux d’impot sur les societes : 40 % ; 

- rentabilite exigee en I’absence d’endettement : 10 % ; 

- taux d’interet sans risque : 4 %. 

Le conseil d’ administration vient de determiner le coefficient d’endettement a long 
terme de I’entreprise. L’objectif est d’aboutir a un niveau egal a 25 % de la valeur de 
I’entreprise. 

Calculez le cout moyen pondere du capital 

Determinez la valeur de I’entreprise 

Quelles sont les valeurs de la dette et des actions ? 

Quelle est la valeur de I’economie fiscale ? 


Solution 


0 Deux approcbes permettent d’aboutir au cout moyen pondere du capital. 

1 . La formula de Modigliani-Miller : rActifs X (1 - Tisoc X L) avec L = D/V = 25%. 
L’application de cette formula conduit au resultat suivant : 


CMPC= 10% X (1-0,40 X 25%) = 9% 


2. La formula classique. 

II faut d’abord calculer la rentabilite attendue des actions : 

D 

^Actions — fActifs + i^Actifs ~ Dette) (1 “ Tjsoc) ~ 

Pour rappel : D/1/ = L — A/ 1/ = 1 - L — D/yl = L/(l - L). 

0,25 

II en resulte : r Actions = 10 % -i- (10 % - 4 %) (1 - 0, 40) = 1 1, 20 %. 

0, 75 

La formula classique peut done etre appliquee saebant que A/V =1- Let D IV = L. 


CMPC= 11,20% X 0,75 -1-4% X (1-0,40) X 0,25= 9% 

La valeur de I’entreprise est calculee en actualisant le benefice de I’entreprise non en- 
dettee au cout moyen pondere du capital : 


V = 


REXP(l-Tjsoc) 30(1-0,40) 


CMPC 


9% 


= 200 millions € 
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Q La valeur de la dette est : D = L x V = 25% x 200 = 50 millions €. La valeur des actions 
est: A = V - D = 200 - 50 = 150 millions €. 


Q La valeur de I’avantage fiscal de I’endettement est egale a la difference entre la va- 
leur de I’entreprise endettee et la valeur de I’entreprise non endettee. Comme Vu = 

REXPd-Tisoc) 30(1-0,40) „ „ 

= = 180 millions €, la valeur de 1 avantage fiscal de 1 en- 

^Actifs 10 % 

dettement s’eleve a : VAFE =V -Vu = 200 - 180 = 20 millions €. La valeur obtenue est 
egale au montant de la dette multiplie par le taux d’impot sur les societes. 

Les deux exercices precedents appellent un commentaire : ils illustrent les deux ap- 
proches permettant de determiner la valeur d’une entreprise endettee lorsqu’il existe 
un avantage fiscal a I’endettement. Dans les deux cas, le niveau de la dette est constant. 
La premiere approche consiste a rajouter la valeur de I’avantage fiscal de I’endettement 
a celle de I’entreprise non endettee pour aboutir a la valeur de I’entreprise endettee. II 
est recommande de I’utiliser lorsque le montant de la dette est connu. La seconde ap- 
procbe determine la valeur de I’entreprise endettee en se fondant sur le calcul du cout 
moyen pondere du capital. Elle s’applique lorsque le coefficient d’endettement est fixe. 

Exercice 9 Analyser les consequences d’un rachat 
de societe finance par emprunt 

laffmTra La Compagnie alsacienne de mecanique (CAM) a decide de racbeter les Ateliers de 

bobinage meridionarrx (ABM) afin de renforcer sa position dans I’un de ses poles de 
croissance. Le resultat d’ exploitation de CAM, avant charges financieres et impots, pour 
les annees futures est de 20 millions d’euros par an. CAM distribue traditionnellement 
I’entierete de son benefice. La societe n’est pas endettee et son capital est represente 
par 100 000 actions. Le prrx de rachat des actions d’ABM a ete fixe a 20 millions d’eu- 
ros. Cette acquisition augmentera le resultat d’ exploitation annuel de CAM de 5 mil- 
lions (jusqu’a I’infini). Tons les cash flows ont lieu le 31 decembre de chaque annee. 
Le tarrx d’imposition des societes est de 40 %. Les dividendes verses par les entreprises 
echappent a toute forme d’imposition. La rentabilite attendue d’actions de meme risque 
operationnel que CAM et ABM est fixee par le marche a 12 %. Les dirigeants de CAM es- 
timent done que I’operation de rachat est rentable. 

Supposons que CAM emprunte le montant necessaire a I’acquisition au taux du mar- 
che de 5 %. Considerez que I’emprunt est sans risque. Supposons que I’emprunt soit 
permanent. 

0 Determinez la valeur des actions de CAM avant I’operation de rachat (en supposant 
que cette operation ne soit pas anticipee). 

Q Calculez la VAN du projet de rachat et la valeur de CAM apres annonce mais avant que 
le mode de financement du rachat n’ait ete decide. 

Q CAM annonce que I’operation sera financee par emprunt. Quel est I’impact de cette 
information sur la valeur des actions ? 

Q Calculez la rentabilite attendue de Faction CAM sur la base du resultat previsionnel. 


tf> 

« 

u 
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< 1 > 
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Controlez que le resultat que vous obtenez verifie la relation theorique entre la rentabi- 
lite attendue d’une action pour une entreprise endettee et son niveau d’endettement. 


Solution 


0 Valeur de marcbe de CAM avant rachat : 20(1 - 0, 40) / 12 % = 12/ 12 % = 100 millions €. 

Q La VAN du racbat de ABM par CAM estcalculee comme suit: -20+5x (l-0,40)/12% = 
5 millions €. Si I’operation n’est pas anticipee, la valeur de marcbe des actions de CAM 
augmentera d’un montant egal a la VAN de I’operation : 100 + 5 = 105 millions €. 

Q A I’annonce du mode de financement de I’operation, les actions reagiront a la bausse 
pour refleter I’economie fiscale. CAM emprunte 20 millions € au taux de 5 %. L’econo- 
mie fiscale annuelle s’eleve a : 20 x 5% x 40% = 0,40 million €. La valeur de I’avantage 
fiscal de I’endettement correspond a : 0,40/5% = 40% x 20 = 8 millions €. La valeur A 
des actions devient done : 105 + 8 = 113 millions €. 

Q Calculons le benefice attendu de CAM (en millions €) apres le racbat et I’emprunt : 

- resultat d’exploitation : 25,00 ; 

- charges financieres : 1,00; 

- impots : 9,60 ; 

- benefice : 14,40. 

11 s’agit d’une perpetuite. La rentabilife attendue de Faction est : 

14,40 

^Actions — ^ — 12,74% 

Nous pouvons verifier que ce resulfaf satisfait la relation tbeorique : 

D 

^Actions ~ ^Actifs ^^Actifs ~ ^Dette) (1 “ Tj^oc) ~ 

20 

= 12%+(12%-5%){l-40%) =12,74% 


ExercicelO Emprunt non permanent 


Enonce 


Dans trois ans auront lieu les Jeux olympiques et votre nouvelle societe, la Firme le- 
gendaire olympique provisoire (FLOP) produira des articles (tee-sbirts, casquettes et 
trompettes) destines aux nombreux supporters de cet evenement sportif. Le montant 
de I’investissement initial s’eleve a 6,5 millions d’ euros. Malbeureusement, il n’existe 
pas d’amortissements dans le pays ou la societe est etablie. Une partie de I’investisse- 
ment (2 millions d’ euros) sera financee par capitaux propres, le reste par un emprunt 
bancaire a rembourser par tranche de 1,5 million en trois ans au taux de 8 %. Cet em- 
prunt sera contracts a la fin de F = 0 et le premier payement d’interet aura lieu a la fin 
de F = 1. Le cout du capital d’entreprises similaires non endettees est de 10 %. La poli- 
tique de la societe vise a reverser, sous forme de dividendes, I’argent disponible apres 
remboursement de la dette. 

Le taux d’imposition sur les societes est de 40 % et le resultat d’exploitation attendu, 
apres impots, au cours des trois prochaines annees est le suivant (en milliers d’ euros) : 
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(Chiffres en milliers d’euros) 

0 

1 

2 

3 

Resultat d’exploitation apres impots 

0 

1800 

2400 

9 000 


En fonction de ces donnees : 

0 Que vaudrait I’entreprise si elle n’etait pas endettee ? 

Q Que vaut I’avantage fiscal de I’endettement ? Et que vaudra alors I’entreprise ? 

Q Comment cette valeur et celle des actions evoluent-elles dans le temps ? 

Q Comment evolue le cout moyen pondere du capital ? 


Solution 


0 En I’absence d’endettement, la valeur de I’entreprise peut etre determinee en actuali- 
sant, au cout du capital, son resultat d’exploitation apres impots. Done la societe vau- 
dra, en r = 0, l/ = 1800000/1,1-1-2400000/1,12-1-9000000/1,13= 10 382 000 €. Lememe 
precede permet de determiner sa valeur pour les autres annees. 


(Chiffres en milliers d’euros) 

0 

1 

2 

3 

Resultat d’exploitation avant impots 
(milliers d’euros) 


3 000 

4 000 

15 000 

Resultat d’exploitation apres impots 
(milliers d’euros) 


1800 

2400 

9 000 

Vu (milliers d’euros) 

10382 

9 620 

8182 

0 


On peut retrouver cette valeur en procedant a un calcul a reculons. 11 est interessant de 
constater que la valeur de la societe decroit au fil des ans, ce qui s’explique par le fait 
que le projet cesse en T = 3 et que Ton s’en rapproche progressivement. 

0 et c Le remboursement de la dette s’effectue au fur et a mesure et I’avantage fiscal du 
a I’endettement decroit d’une annee a I’autre. Le tableau suivant, exprime en milliers 
d’euros, en resume revolution. 


(Chiffres en milliers d’euros) 

0 

1 

2 

3 

Montant de la dette 

4 500 

3 000 

1500 


Charges financieres 
{Cfin) = TcxD 


360 

240 

120 

Avantage fiscal (Tex rdx D) 


144 

96 

48 

VAFE 

254 

130 

44 


Valeur de la societe endettee 
= Vu+ VAEE 

10382-1-254 
= 10635 

9620-1-130 
= 9750 

8182-1-44 
= 8226 

0 

D 

4 500 

3 000 

1500 


A 

6135 

6750 

6 726 



Plusieurs elements meritent d’etre signales. D’une part, I’avantage fiscal de I’endette- 
ment est tres largement inferieur au resultat obtenu en prenant la formula VAFE = 
TexD. 
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Pour rappel, cette derniere ne s’applique que pour les perpetuites ! Par ailleurs, le rem- 
boursement progressif de I’emprunt entrame un ensemble de baisses successives de la 
VAFE. Enfin, 11 convient de noter le changement important, en proportion, de la valeur 
des actions par rapport a celle de la societe. II correspond bien entendu au rembourse- 
ment progressif de la dette, ce qui a un impact certain sur la methode d’evaluation de 
la societe comme nous le verrons ci-apres. 

Q Pour pouvoir determiner le cout moyen pondere du capital, 11 faut d’abord calculer le 
taux de rentabilite exige par les actionnaires. L’ evolution du montant de la dette en- 
trame avec lui un changement dans la valeur de I’avantage fiscal de I’endettement et 
une variation du risque supporte par les actionnaires. La rentabilite exigee varie done 
avec le temps. Elle est calculee id sur la base des dividendes escomptes par les action- 
naires : ractions2 = - A2 + DIV3) / A2. 



0 

1 

2 

3 

Benefice = (REXP avantimpots - Cfin nettes) 
(milliers d’euros) 


1584 

2 256 

8928 

Remboursement de la dette (milliers d’euros) 


1500 

1500 

1500 

Dividendes (milliers d’euros) 


84 

756 

7428 

^actions 

11,38% 

10,85 % 

10,43 % 


AIV 

57,69 % 

69,23 % 

81,77% 


Gout moyen pondere du capital 

8,60 % 

8,99 % 

9,41 % 



Le cout moyen pondere du capital varie done suite aux remboursements successifs. Sa 
croissance s’explique par celle, proportionnelle, des actions par rapport a la dette. En 
fait, son evolution resulte d’un double mouvement : une baisse due a la reduction de 
la rentabilite exigee par les actionnaires (consecutive a la baisse de risque provenant 
de la diminution de I’endettement) et une hausse qui reflete la part croissante des ac- 
tions dans la societe (pour rappel rations > Elans ces conditions, I’actualisation de 
I’ensemble des cash flows au cout moyen pondere du capital determine pour I’annee 1 
conduirait a un resultat errone. L’abus du cout moyen pondere du capital peut done 
gravement nuire a la sante financiere de I’entreprise. 

La theorie du compromis 


Exercice 1 1 Calculer une structure financiere optimale 
(modele de Leland) 


Enonce 


Pablo Gonzales est analyste chez Merry Launch, la banque d’ affaire londonienne. II met 
la derniere main a la presentation qu’il doit faire le lendemain devant le conseil d’ ad- 
ministration de Fixphone, I’operateur de telephonie fixe. Fixphone est une entreprise 
publique qui sera prochainement privatisee. La banque chargee de mener I’operation 
sera prochainement designee. La concurrence est vive pour decrocher ce mandat et 
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Pablo est desireux de se differencier de ses concurrents. II pense y parvenir en propo- 
sant une approche originale concernant la structure financiere de la societe. Fixphone 
est actuellement entierement financee par actions. Sa valeur de marche est estimee a 
480 millions €. Les donnees qui sous-tendent cette estimation sont les suivantes : 

- resultat d’exploitation : 80 millions € (une perpetuite) ; 

- impots (an taux de 40 %) : 32 millions € ; 

- benefice : 48 millions € ; 

- rentabilite exigee par le marcbe : 10 %. 

Pablo se demande si Frxpbone ne pourrait pas accroitre le revenu de cette operation 
pour I’Etat en empruntant et en racbetant une partie des actions. L’emprunt permet- 
trait a I’entreprise de realiser une economie d’impot. Pour clarifier le probleme, Pablo 
decide d’utiliser le modele de Leland avec les parametres suivants : 

- taux d’interet sans risque : 5 % ; 

- volatilite des actifs de I’entreprise : 30 % ; 

- cout de faillite : 50 % de la valeur de I’entreprise. 

Supposons que Fixpbone realise un emprunt donnant lieu au paiement d’une charge 
d’interet annuelle de 10 millions € a perpetuite. 

A quel niveau de la valeur de I’entreprise non endettee la faillite aurait-elle lieu ? 

Quel serait le prrx aujourd’bui de 1 € en cas de faillite ? 

Quelles seraient la valeur de la dette et la valeur actuelle des economies fiscales en I’ab- 
sence de risque de faillite ? 

Quelle serait la valeur actuelle des economies fiscales compte tenu du risque de faillite ? 
Quels sont les couts engendres par la faillite ? Quelle en est la valeur actuelle ? 

Quelle serait la valeur de Frxpbone ? 

Quelle serait la valeur de marcbe de la dette ? 

A quel taux la societe Frxpbone pourrait-elle emprunter ? 

Quelle serait la valeur de marcbe des actions ? (L’ analyse qui precede a permis de com- 
prendre les differents elements qui interviennent dans la determination de la valeur 
d’une entreprise endettee) 


La faillite a lieu lorsque la valeur de I’entreprise non endettee atteint le niveau suivant : 


^faillite ~ 


10(1-0,40) 


C(1 - Tjsoc) ^ 

(r/ + 0,50-2) (5% + 0,5x (30%)2) 9,5% 


= 63, 16 millions € 


A ce moment-la, la valeur des actions devient nulle. Notons que le seuil de faillite dimi- 
nue lorsque la volatilite de I’entreprise non endettee augmente. 

Le prix de marcbe de 1 € en cas de faillite est : 


V faillite ~ 


^faillite 

. Vu 



2x5% 

/ 63 , 16 \^ 
I 480 , 


= 0,1050€ 
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Ce prix reflete a la fois la probabilite de risque neutre de faillite et I’actualisation qui 
tient compte de la date attendue de la faillite. 

La valeur actuelle des economies fiscales en I’absence de risque de faillite serait egale a 

10 X 0,40 

la valeur actuelle des economies fiscales annuelles : = 80 millions € 

5% 

Nous retrouvons un resultat analyse precedemment. En effet, I’absence de risque de 
faillite implique que la dette D est sans risque. Sa valeur de marche serait done calculee 

en actualisant les interets au taux d’interet sans risque : = 200 millions €. La valeur 

de I’avantage fiscal de I’endettement serait done : Tjsoc x D = 0,40 x 200 = 80 millions €. 

La possibilite de faillite diminue la valeur de I’avantage fiscal de I’endettement, qui est 
alors perdu. La valeur de I’avantage fiscal de I’endettement, compte tenu du risque de 
faillite, est egale a la difference entre la valeur de I’avantage fiscal de I’endettement en 
I’absence de risque de faillite et la valeur actuelle de I’avantage fiscal perdu en cas de 
faillite : 80- 0, 1050 x 80= 71,60 millions €. 

La faillite a pour consequence de detruire 50 % de la valeur de I’entreprise. La faillite 
ayant lieu si Vu = 63, 16 millions €, ses couts (couts de detresse financiere, CDF) s’elevent 
a : aVfaiiiite = 50% x 63, 16= 31,58 millions €. 

La valeur actuelle des couts de faillite est obtenue en multipliant le cout de faillite par la 
valeur actuelle de 1 € en cas de faillite : Vfauute ^ CDF = 0, 1050 x 31, 58 = 3, 32 millions €. 

La valeur de I’entreprise est egale a la somme de sa valeur, non endettee, et de la valeur 
de I’avantage fiscal de I’endettement, a laquelle on soustrait la valeur actuelle des couts 
de detresse financiere : Vu + V AFE-V A[CDF) = 480 + 71,60-3,32= 548, 28 millions €. 

La valeur de marche de la dette est donnee par la formula : 

C 

^ — (1 “ V faillite) ^ ^faillite^^ ~ ^faillite 

= D= (1-0,1050) x200 + 0,1050x (1-0,50) x63, 16= 182,31 millions € 


Nous constatons que la valeur de marche de la dette (182,31 millions €) est inferieure 
a la valeur de la dette en I’absence de risque de defaut (200 millions €). 

Cette dette donne lieu au paiement d’un interet annuel de 10 millions € a perpetuite. 

Le taux d’emprunt est de : rogtte = = 5, 49 %, soit un ecart (spread) de 0,49 % par 

182,31 

rapport au taux d’interet sans risque. 

La difference entre la valeur de I’entreprise et la valeur de la dette conduit a la valeur 
des actions : 548,28- 182,31 = 365,97 millions €. 
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Nous avons etudie precedemment les problemes de 
determination des flux financiers, de leur 
actualisation a un taux refletant les risques de 
marche et de credit de I’emetteur, tout en 
considerant Ie comportement des acteurs dans ce 
financement. De plus, nous avons vu que la valeur 
d’une societe peut etre definie par I’actualisation des 
free cash flows qu’elle generera dans Ie futur. 


Nous verrons dans ce chapitre que 1’evaluation concrete de projets est proche de celle 
d’une societe dans son ensemble car le critere a retenir est celui de la valeur actuelle 
nette [VAN) fonde sur F actualisation de flux flnanciers futurs : les projets doivent etre 
entrepris s’ils enrichissent la societe. 

Un projet d’investissement demande une mise de fonds, I’investissement, qui affecte 
les cash flows futurs. Elle peut etre unique ou multiple et son influence sur les cash 
flows due a I’augmentation du chiffre d’affaires (ex : nouveau produit), a la diminution 
des couts (ex : nouvelle technique de production), etc. 

De maniere generate, 1’evaluation d’un projet commence par la determination des flux 
futurs qui decouleront de cet investissement, suivie du caicui de sa valeur actuelle. Le 
chorx du taux d’ actualisation est important : il doit refleter le risque inherent au projet. 
Par ailleurs, la prise en compte de la flexibilite speciflque a certaines decisions amene 
une application concrete des notions de la theorie d’ evaluation des options. Enfln, ce 
chapitre s’interesse egalement aux determinants de la valeur dans 1’evaluation finale 
(analyse de sensibilite, de point mort ou de scenarios). 
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1 Criteres de decision 


Diverses methodes sont utilisees pour evaluer les projets d’investissement, qui se fondent 
toutes sur le montant de I’investissement, la valeur des cash flows futurs et le taux d’ac- 
tualisation. 

Les principales sont celles du payback, du payback actualise, du taux de rentabilite in- 
terne et de la valeur actuelle nette. De maniere generale, c’est cette derniere qui permet 
de trancher correctement. Les autres methodes sont neanmoins exposees puisqu’elles 
sont parfois utilisees dans la pratique. 

Nous prendrons pour exemple un projet necessitant un investissement / cette annee 
(en t = 0) et rapportant au cours des annees 1 a L un cash flow Ct pour chaque annee t. 

1.1 Le payback 

Le payback mesure le nombre d’annees necessaire avant que le projet ne permette de 
rembourser I’investissement, grace aux cash flows attendus. II est egal a I’annee n pour 
laquelle la somme des cash flows attendus est superieure a I’investissement initial : 

n 

tct>i 

t=i 

Le critere de decision recommande de choisir le projet presentant le payback le plus 
faible, ce qui revient a considerer que I’essentiel est de recuperer sa mise de depart au 
plus vite. Cette mesure presente cependant de nombreux inconvenients. Tout d’abord, 

11 n’est pas possible de dire si un projet unique est interessant. Ensuite, la methode ne 
tient pas compte des cash flows arrivant apres la date du payback. Enfin, I’influence du 
temps sur les cash flows n’est pas prise en compte. 

1 .2 Le payback actualise 

Le payback actualise correspond egalement au nombre d’annees necessaire avant que 
le projet ne permette de rembourser I’investissement initial mais en utilisant les cash 
flows actualises. II est egal a I’annee n pour laquelle la somme actualisee des cash flows 
attendus est superieure a I’investissement initial : 

La mesure du payback actualise repond a Fun des problemes du payback. Cependant, 
les autres critiques restent valides. 


1 .3 La valeur actuelle nette 


La valeur actuelle nette [VAN) du projet correspond a la valeur actualisee des cash 
flows futurs. Le taux d’actualisation doit refleter le risque du projet : 


VAN=-I + 


T 


L 


Ct 

(l-t-r)f 
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La VAN mesure la valeur du projet. Ce critere de decision recommande de realiser le 
projet s’il augmente la valeur de I’entreprise, c’est-a-dire si la VAN est superieure a 0. 
L’un de ses avantages principaux reside dans le fait que le resultat obtenu est exprime 
en €. C’est done possible de cbiffrer ce que le projet rapportera et, ainsi, decider s’il 
faut ou non I’entreprendre. Le critere de la VAN permet toujours de cboisir entre diffe- 
rents projets. Celui dont la VAN est la plus grande est le plus interessant car c’est celui 
qui augmente le plus la valeur de I’entreprise. De plus, si la VAN de deux projets est 
identique, cela indique que les deux projets sont aussi interessants I’un que I’autre (ce 
qui n’est pas le cas de deux projets avec le meme payback). 

Le critere de la VAN peut egalement etre vu comme le choix entre deux projets : ne rien 
faire {VAN nulle) ou realiser le projet {VAN > 0). 


1 .4 Le taux de rentabilite interne 


Le taux de rentabilite interne {TRI) represente le taux de rentabilite du projet. 11 annule 
la valeur actuelle nette et verifie I’equation suivante : 




ti {l+TRI)^ 


= 0 


De maniere generate, si le critere de decision se fonde sur le TRI, la recommandation 
d’investir dans un projet est valable lorsque TRI > r. Ce critere indique qu’un projet 
est interessant si la rentabilite de ce projet est superieure au taux du financement de ce 
projet (le taux d’actualisation : r). 

Le critere du TRI s’enonce comme suit : « Si le TRI est superieur au taux r exige par les 
investisseurs pour un projet de risque similaire, alors 11 faut I’entreprendre. » L’investis- 
seur peut decider de s’engager soit dans le projet (qui lui rapportera le TRI) soit dans 
des actions d’une entreprise de meme risque (qui lui rapportent r). Si, pour un meme 
risque, I’investisseur peut obtenir une rentabilite plus elevee, c’est que le projet cree de 
la valeur et est interessant. 

Le critere du TRI doit cependant etre utilise avec precaution. En effet, 11 compte cer- 
tains inconvenients : 

1. II ne tient pas compte de I’ecbelle des montants mis en jeu. 

Un projet dont I’investissement initial est de 1 € et qui rapporterait 1,5 € dans un an 
{TRI = 50,%) serait considere comme meilleur qu’un projet dont I’investissement 
serait de 1 000 000 € et rapporterait 1 250 000 € dans un an (Lf?/ = 25%). L’action- 
naire ne voit pas les cboses de la meme maniere. En effet, si on ne tient pas compte 
de I’actualisation, dans le premier cas il gagne 0,5 €, dans I’autre 250 000 € ! 

2. II ne permet pas de cboisir entre plusieurs projets. 

La figure 8.1 montre que le cborx entre deux projets A et B mutuellement exclusifs 
depend du taux d’actualisation. Tant que r est inferieur a un certain seuil, le pro- 
jet B est preferable (car VANg > VAN a), au-dela de ce seuil, la situation s’inverse. 
he TRI est pour sa part fixe, il privilegiera inconditionnellement le projet A. En re- 
vanche, le critere de la VAN reste verifie independamment du taux d’actualisation. 
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Complement 

Le lien entre VAN et TRI 

Dans un graphe representant la VAN en fonction du taux d’actualisation, le TRI correspond au 
taux pour lequel la fonction coupe I’axe des abscisses. 



La VAN est done llee au TRI. Pour les projets caracterlses par des flux de tresorerle negatifs 
sulvis de flux positifs, nous observons la relation sulvante : VAN > 0 ■» TRI > r. 


Figure 3.1 

TRI pour des 
projets 
mutuellement 
exclusifs. 



VAN A VAN B 


3. Dans certains cas, il n’est pas possible de trouver une solution unique a I’equation 
definissant \e TRI. En effet, lorsqu’il y a alternance de cash flows positifs et negatifs, 
il pent exister plusieurs TRI.ll n’est alors pas possible de savoir lequel utiliser pour 
le comparer au taux d’actualisation. 

4. Dans le cas d’un projet preteur (cash flows positifs puis negatifs), la regie du TRI 
doit etre inversee. Ce critere ne pent done pas etre utilise aveuglement. 
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2 Elements a prendre en compte dans le calcul 
de la VAN 


De maniere generale, le calcul de la VAN est realise en actualisant des cash flows dif- 
ferentiels nominaux, apres I’impot sur les societes, a un taux qui reflete le risque du 
projet. 

2.1 Determination des cash fiows 


L’ evaluation des cash flows que produira un projet n’est pas aisee. Si le projet ressemble 
a une activite deja en place au sein de la societe, I’estimation est possible par compa- 
raison. Dans le cas contraire, 11 convient de proceder a des etudes de marcbe, des pro- 
jections... L’incertitude qui existe quant a la bonne evaluation des cash flows futurs fait 
partie du risque inherent au projet ; 11 en est tenu compte via le taux d’actualisation. In- 
dependamment de la justesse des estimations, 11 convient de ne tenir compte que des 
cash flows. Pour rappel, et de maniere schematique, 11 faut rajouter au resultat, apres 
impot projete, les charges non decaissees et soustraire I’accroissement de BFR et les 
investissements. 


2.2 Anaiyse differentieiie 

Afln que I’analyse soit valide, 11 faut imperativement considerer toutes les implications 
du projet. Une premiere methode consiste a etablir deux series de cash flows : I’une 
avec projet et I’autre sans. Une fois etablies, les VAN des deux sont comparees ; I’option 
qui maximise la VAN est alors retenue. Une seconde methode ne tient compte que des 
differences de cash flows, ce qui equivaut a soustraire des cash flows avec projet les 
cash flows sans projet. Dans ces conditions, si la VAN de cette difference est positive, 
alors le projet doit etre entrepris. 


Complement 

Reduction de couts 

Certains investissements ont pour objectif de faire baisser ies couts. Dans ce cas, seuie ia partie 
« charges » du compte de resuitats est affectee. Pour simpiifier, ii n’est pas necessaire de reintegrer 
tout ie compte de resuitats mais uniquement les variations affectant les charges. II est neanmoins im- 
portant de savoir si la societe est beneficiaire ou non. Si eile I’est, chaque reduction de charge rapporte 
moins que son montant nominal. En effet, les charges etant deductibles, leur reduction entraine, toutes 
choses etant egales par ailleurs, une augmentation de la base imposable. 


2.3 Valeurs nominales 

Les taux peuvent etre exprimes de maniere reelle ou de maniere nominale. Les valeurs 
couramment observees sont notees de maniere nominale et tiennent compte de I’in- 
flation. Le traitement dans les projets d’investissement doit etre coherent : donnees en 
valeur nominale, actualisation a un taux nominal, donnees en valeurs reelles, actualisa- 
tion a un taux reel. 
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Complement 

Inflation et amortissements 

Pour la plupart des montants, I’inflation est repercutee sur les prix, elle n’a done aucune influence. 
II existe cependant certains elements qui ne peuvent s’adapter a I’inflation, par exempie les amortis- 
sements pour lesquels les montants sont determines sur la base du cout historique. Des iors, pour 
ceux-ci, seui le facteur d’actualisation tient compte de I’inflation, les montants amortis restant fixes. Les 
economies fiscales realisees via les amortissements ont des Iors une valeur actuelle moindre. 


2.4 Pertinence du taux d’actualisation 

Le taux d’interet retenu pour effectuer I’actualisation doit refleter le risque du projet. 
Le plus simple est d’evaluer ce dernier comme s’il s’agissait du seul projet d’une societe 
entierement financee par fonds propres. Dans ce cas, le taux d’actualisation de la so- 
ciete est celui a utiliser. En pratique, une societe pent avoir une activite extremement 
diversifiee. Prendre le taux de la societe dans son ensemble serait alors une erreur, car 
il ne refleterait que la moyenne des risques de celle-ci. En effet, un projet specifique est 
susceptible d’avoir un niveau de risque tres different de cette moyenne. Dans ce cas, le 
taux est determine sur la base de celui utilise pour une societe ayant comme seule ac- 
tivite celle de notre projet. Enfin, les societes sont tres souvent endettees. Afin de tenir 
compte de cet etat de fait, les praticiens se servant du cout moyen pondere du capital 
pour evaluer leurs projets. 

2.5 Cas particuliers 

Couts irrecuperables 

Certains elements doivent etre exclus de 1’evaluation chiffree. C’est le cas des couts irre- 
cuperables. Egalement appeles « sunk costs », ce sont des engagements financiers qui 
ont deja ete pris dans le cadre du projet. Que celui-ci soit mis en oeuvre ou non, ces en- 
gagements devront etre tenus. Des Iors, ils ne doivent pas intervenir dans le processus 
de prise de decision. 

Supposons qu’avant de lancer le projet, vous ayez fait faire une etude de marche pour 
corner au mieux les desirs des consommateurs. II faudra de toute fagon la payer, que le 
projet soit entrepris ou non. II ne faut done pas en tenir compte. En revanche, si I’etude 
n’a pas encore ete realisee et depend de la mise en place du projet, alors elle doit etre 
comptee. La question de la pertinence des frais encourus pour un projet avant d’avoir 
decide de I’entreprendre n’est done pas triviale. Afin de I’aborder correctement, il faut 
se demander si notre decision a une influence sur cet element : si oui il faut I’integrer, 
sinon il s’agit d’un cout irrecuperable. 

Couts d’opportunite 

Certains elements qui ne semblent pas etre reellement des flux monetaires doivent par- 
fois etre pris en compte. Les couts d’opportunite en sont un exempie. Ils refletent des 
couts indirects induits par le lancement du projet et rendant tres souvent compte de la 
moindre liberte dont dispose desormais la societe. 
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Par exemple, si le projet necessite I’utilisation d’un terrain inemploye pour I’instant et 
appartenant a la societe, ce terrain devra etre integre dans la valorisation. En effet, peut- 
etre que la societe a un objectif le concernant, malgre sa non-utilisation actuelle. Dans 
ce cas, le fait de I’attribuer au projet forcera la societe a en acquerir un nouveau. Si la 
societe n’avait rien prevu pour ce terrain, elle aurait pu le revendre et toucher sa valeur 
en cash. Par consequent, il faut de toute fagon tenir compte de ce cout dans 1’evaluation 
du projet. 


Quand ce type de question se pose, il faut se fonder sur une methode « avec » ou « sans » 
le projet. Dans notre exemple, le fait d’entreprendre le projet nous empeche de realiser 
la vente du terrain, ou son exploitation a d’autres fins, cette limitation de liberte est un 
cout d’opportunite qui doit etre integre. 


Couts annuels equivalents 

Les cas presentes jusqu’ici considerent toujours des projets avec un meme horizon d’in- 
vestissement, ce qui n’est pas forcement la realite. Par exemple, s’il faut remplacer une 
machine et qu’il faille choisir entre une machine has de gamme avec un faible prrx et 
une duree de vie reduite et une machine haut de gamme plus chere mais avec une es- 
perance de vie plus elevee. L’entreprise peut etre amende a envisager le probleme sur 
une echeance plus longue que celle de la duree de vie de I’une ou I’autre des machines. 
Dans ce cas, une analyse etablie uniquement sur la VAN serait erronee puisqu’elle ne- 
gligerait le « reinvestissement » a terme dans une nouvelle machine. 

Afin de resoudre ce probleme, la notion de couts annuels equivalents (CAE) a ete de- 
veloppee. Elle debute par un calcul classique de VAN pour chaque possibilite. Celle-ci 
est normalement negative, s’il s’agit d’un achat. Afin de tenir compte du facteur temps, 
on determine un cout constant annuel qui correspond a la VAN calculee. 

Ce cout constant annuel est calcule en appliquant la formula suivante : 


VAN = CAE X 


1 - 


1 

( 1 + 7 )” 


Le second terme correspond au facteur d’annuite pour n annees au taux d’actualisa- 
tion r. 

Ainsi, les couts sont « redistribues » sur la duree de vie de la machine. Il est alors possible 
de comparer les projets puisqu’ils ont maintenant une base commune. 


3 Analyse des determinants de la valeur 


Les flux de tresorerie qui sont a la base du calcul d’une valeur actuelle nette sont le 
fruit d’hypotheses portant, parfois, sur un grand nombre de variables. Avant de s’enga- 
ger, une entreprise voudra connaitre I’impact des modifications d’une ou de plusieurs 
d’entre elles sur la rentabilite du projet. Elle voudra aussi anticiper les decisions futures 
qu’elle pourrait etre amende a prendre en function de revolution du projet. 
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3.1 Analyse de sensibilite 

Dans une analyse de sensibilite, la VAN d’un projet est recalculee en modifiant les 
valeurs des principales variables du projet soit separement, soit de maniere groupee. 
Traditionnellement, trois sont utilisees : une valeur optimiste, une valeur pessimiste et 
une valeur centrale. Le nom de « BOP analysis », sigle de Best, Optimistic, Pessimistic, 
est parfois utilise pour ce type d’etude. 

3.2 Analyse de point mort 

L’ analyse de point mort, appelee egalement « break-even analysis », vise a mesurer le 
niveau minimum que doivent atteindre les ventes pour qu’un projet soit rentable. Le 
point mort comptable est le niveau des ventes minimum necessaire pour realiser un 
benefice. Le point mort financier est le niveau minimum des ventes pour que la valeur 
actuelle nette du projet soit positive. 

La difference entre les points morts comptable et financier est mise en evidence dans 
le modele simple suivant. Considerons un projet d’une duree de n annees. Linvestis- 
sement initial est I et les differentes variables sont des annuites constantes : Q est la 
quantite, m est la marge unitaire, Cf sont les charges fixes, DAM sont les amortisse- 
ments, Tc est le taux de I’impot et FA est le facteur d’actualisation pour les n annees au 
taux d’actualisation donnee. 

benefice brut : BENB = Qx m- Cf - DAM 
benefice net : BENN = (Qx m- Cf - DAM) x (1 - Tfi 
cash flow : CE =(Qx m- Cf) x (1 x Tfi + TcX DAM 
VAN=-I+CExEA. 


Le cout annuel equivalent de I’investissement est CAE = 

^ FA 


II est alors possible de determiner le point mort comptable : PMc = 
point mort financier : 


Cf+DAM 

et le 

m 


PMf = 


[CAE + Cfx[l- Tc) + DAM x Tc] 
mx{l- Tc) 


Un peu d’algebre conduit a : 


PMf = PMc + 


ICAE + DAM] 

m X (1 - Tc) 


Comme le facteur d’annuite est inferieur a la duree de vie, si I’amortissement est li- 
neaire {DAM = I In), nous avons : DAM < CAE. Par consequent, le point mort finan- 
cier sera superieur au point mort comptable. 
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3.3 Analyse de scenarios 

L’ analyse de scenarios part du constat que les variables d’un projet ne sont pas inde- 
pendantes. La modification de la valeur de Tune (par exemple, un prrx) pent avoir des 
repercussions sur une autre (par exemple, les ventes) . Un scenario est une combinaison 
coberente de valeurs des variables. 

La simulation de Monte-Carlo est une technique permettant de modeliser directement 
les differentes sources d’incertitude d’un projet. Elle comprend cinq etapes : 

1 . construire un modele liant les differentes variables du projet ; 

2. specifier les distributions de probabilites des variables aleatoires ; 

3. generer un grand nombre de realisations des variables ; 

4. calculer les flux de tresorerie annuels ; 

5. actualiser. 

Reprenons le projet utilise dans la presentation du point mort. Supposons que les frais 
fixes soient constants mais que les quantites vendues et la marge unitaire soient des 
variables aleatoires. Les casb flows peuvent etre modelises comme suit. 

1. Construire un modele liant les differentes variables du projet : 

CFt = iQtxmt-Cf- DAM) x (1 - Tc) + DAM 

2. Specifier les distributions de probabilite des variables aleatoires : 

a. Qt = Qt-i + Ut,avecut~ N{0,aQ). 

La quantite vendue une annee est egale a la quantite vendue I’annee precedente 
plus une variation aleatoire ayant une distribution de moyenne nulle et d’ecart 
type o-Q. 

b. rut = m+ V[, avec Vt ~ N[0,afn)- 

La marge unitaire de 1’ annee t est egale a la marge moyenne m plus un alea 
distribue selon une normale de moyenne nulle et d’ecart type (7m- 

c. CORR(ut,Vt) = p. 

La marge unitaire est liee a la quantite vendue. 

3. Generer un grand nombre (NUM) de realisations des variables aleatoires : 

Pour creer une valeur d’une variable aleatoire, on part de la realisation d’un nombre 
aleatoire. Un nombre aleatoire « a » est une variable aleatoire de distribution uni- 
forme sur I’intervalle [0,1]. La function Randf) dans Excel produit un nombre alea- 
toire. 

On obtient ensuite une variable N(0, 1) en utilisant I’inverse de la fonction reparti- 
tion de la normale centree reduite (utiliser la fonction normsinv(Cell) dans Excel). 
Excel produit une nouvelle variable a cbaque nouveau calcul de la feuille de calcul. 
Un nombre important de realisations pent etre obtenu en utilisant une table repre- 
nant les differents flux monetaires via les commandes Data \ Table et en prenant une 
constante comme valeur de base du calcul. 
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4. Calculer les flux de tresorerie annuels : 

L’etape precedente fournit pour chaque periode t deux series comprenant NUM 
donnees : Q\ et m Nous calculous pour chaque realisation de la simulation et pour 
chaque periode le flux de tresorerie CF^ en utilisant I’equation definie a I’etape 1. 
Nous ohtenons ainsi pour chaque periode t une serie de NUM donnees. 


5. 


Actualiser les flux de tresorerie : 

Les flux de tresorerie correspondant a une realisation de la simulation 
actualises au taux refletant le risque de I’activite etudiee : VA^ = 

Ainsi, une serie de NUM donnees de valeur actualisee VA^ est creee. 
de cette derniere est mesuree par : VA = y^NUM 


{/) sont alors 

CFj 

(l + r)f ' 

La moyenne 


4 Flexibilite de la decision 

Les methodes qui precedent n’incorporent aucune possihilite de pilotage du projet, au- 
cun element de flexihilite. Les arhres de decision et les options reelles sont des tech- 
niques permettant d’integrer dans I’analyse des decisions pouvant etre prises durant la 
vie du projet. 

4.1 Options reelles 

Les options qui permettent de modifier le cours d’evolution d’un projet sont appelees 
« options reelles ». Les principales sont : 

- I’option d’expansion : augmenter la taille du projet si I’evolution des flux de tresore- 
rie est favorable ; 

- I’option d’ahandon : mettre fin prematurement au projet si son evolution est defa- 
vorahle ; 

- I’option de « mise au frigo » : suspendre I’activite de production qui est en cours en 
attendant une meilleure conjuncture plutot que d’encourir des pertes ; 

- I’option d’attente : reporter le lancement d’un projet a une date future ; 

- I’option de flexihilite de production : changer de technique de production en fonc- 
tion de I’evolution des couts des facteurs de production. 

Une approche simple de I’evaluation des options reelles est donnee par les arhres de 
decision. Un arhre de decision est une representation de I’evolution du projet qui com- 
bine : 

- les points de decisions ; 

- les aleas donnant I’evolution possible du projet. 

Utilisation d’un arbre de decision 

Une entreprise envisage de construire un prototype et de mener une etude de marche 
concernant un nouveau produit. L’issue de ce test permettra d’estimer avec plus de 
precision la valeur actuelle des cash flows resultant du lancement du produit. 

Dans cet exemple, deux decisions doivent etre prises : en T, realiser ou non le test ; en 
r -I- 1, investir ou ne pas investir. Les cash flows en decoulant sont donnes en F -i- 2. 
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-igure 8.2 


T 


T+ 1 


J + 2 


Un arbre de 
decision. 


Test ? 


Investir ? 


Exploitation 


Investir (Gout) 



Gout 


CF 

CF 


CF 

CF 


CF 


L’ arbre de decision est represente ainsi : chaque carre represente une decision, chaque 
separation indique une realisation (assortie d’une probabilite de realisation). 

Un arbre de decision s’analyse en commengant par la fin et en remontant dans le temps. 
En r + 1 : investir on non. On commence par I’analyse de la decision d’investissement 
en r + 1 en se fondant sur les cash flows futurs dans cette branche de I’arbre. Ainsi, une 
decision optimale est fixee dans les deux cas possibles de Tissue du test de prototype. 
L’ arbre est simplifie puisque les branches non choisies sont eliminees. 

En T : realiser ou non le test. La decision s’appuie sur la valeur actuelle des cash flows 
dans les branches de Tarbre simplifie. 

4.2 Cas particulier : Duree des investissements 

La duree des investissemenfs represente un cas particulier d’option reelle. Pour cer- 
tains projets, la duree de Texploitation joue un role determinant sur la valeur des flux 
monetaires. C’est le cas des produits agricoles dont la valeur peut fortement varier se- 
lon la date de leur recolte ou de revente. 

Prenons le cas du vin. D’ordinaire, la valeur de revente d’une bouteille emit avec son 
age, d’abord tres fortement puis de maniere moindre. Cette croissance n’est pas uni- 
forme. Apres quelques annees, elle ne provient plus de Taccroissement de quallte du 
produit mais de Tapparition d’une qualite d’objet de collection. Pour la personne ayant 
acquis du vin a titre d’investissement, il n’est pas facile de determiner le moment opti- 
mal pour le revendre. En effet, une approche naive consiste a croire qu’il faut attendre le 
plus longtemps possible, car le prix de revente emit en fonction du temps. Cependant, 
meme si ce dernier element est correct, cette approche neglige le fait que la revente se 
fera plus tardivement et done que le facteur d’actualisation sera lui aussi plus eleve. 

En realite, le temps a un double Impact sur la VAN : positif via Taugmentation du prix 
de revente, et negatif via Taugmentation du facteur d’actualisation. L’investisseur doit 
done evaluer Tarbitrage entre le gain du a Tattente et la perte due au facteur d’actuali- 
sation. 

Un autre element doit etre pris en compte, la nature de Tinvestisseur : s’il n’ envisage de 
proceder qu’a un investissement unique, sa decision differera probablement de celle 
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d’un professionnel qui reitere I’operation plusieurs fois. En effet, lorsque le projet est 
repete plusieurs fois (par exemple, la vente de bouteilles pour pouvoir en acquerir de 
nouvelles), I’investisseur doit tenir compte du nombre de fois qu’il pourra renouveler 
I’operation sur une periode donnee. Dans son cas, I’analyse doit faire appel a une no- 
tion proche de celle vue precedemment lors de I’analyse des couts annuels equivalents. 
II faut determiner le gain annuel equivalent correspondent a cheque duree d’attente et 
choisir le plus eleve. De maniere intuitive, il doit determiner une duree telle que le cout 
d’opportunite genere par une vente plus precoce soit plus que compense par la multi- 
plication de I’operation. L’investisseur ponctuel n’est pas confronts a ce probleme et il 
aura done tendance a attendee plus longtemps avant de cloturer son operation. 


5 Financement des projets 


De meme que dans un monde sans impot la structure financiere de I’entreprise n’a au- 
cun impact sur sa valeur (Modigliani-Miller, voir chapitre 5), le mode de financement 
d’un projet ne devrait en rien modifier sa VAN. Comme pour la valorisation des entre- 
prises, la presence d’impots modifie cet etat de fait. En effet, si le projet est en partie 
ou en totalite finance par des dettes, I’apparition de nouvelles charges financieres vient 
diminuer la base imposable et done les impots. Par ailleurs, les modes de financement 
generent des charges differentes (frais d’ emissions, couts de detresse financiere, pos- 
sibilite d’obtenir une dette subsidise, etc.). Une premiere approche, celle de la valeur 
actuelle nette ajustee VAN A, consiste a calculer la VAN comme si I’entierete du finan- 
cement se faisait par autofinancement (e’est-a-dire avec les fonds propres de I’entre- 
prise) et d’y ajouter ensuite I’impact du financement (pour la dette par exemple, 11 faut 
ajouter I’avantage fiscal). 

Si un projet est finance par une dette perpetuelle sans risque D et que le taux a payer sur 
cette dette, le taux sans risque et le taux de taxation soient respectivement denommes 

ra, Tf et Tc alors : VAN A = VAN+ TcxDx—. 

'■/ 

Cette methode n’est pas la seule envisageable. En pratique, le cout moyen pondere du 
capital est souvent utilise. Si le projet ne modifie pas le risque moyen et si son finance- 
ment reflete celui de la societe, alors le cout moyen pondere du capital peut etre direc- 
tement utilise. Ce taux represente un « raccourci » permettant de prendre en compte 
simplement I’impact du mode de financement. La valeur du projet est alors obtenue 
en actualisant au cout moyen pondere du capital les free cash flows calcules comme si 
le projet etait 100 % finance par actions. 

Le cout moyen pondere du capital peut aussi etre utilise sous une forme modifiee sous 
certaines conditions. Il s’agit des formules de Modigliani-Miller et Miles-Ezzel qui ont 
ete presentees dans le chapitre 7. 

Une derniere approche est celle du flux aux actionnaires ou « flow to equity ». Ici, I’idee 
est d’actualiser, a un taux refletant les attentes des actionnaires, les flux financiers que 
ces derniers recevront et de soustraire, a ce montant, I’investissement qu’ils auront 
consent! (done I’investissement initial du projet moins le montant emprunte). 
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Resume 


L’evaluation de projets d’investissement constitue sans contests une tache impor- 
tante pour les gestionnaires. La capacite a retenir le projet valable represents un 
atout indeniable. Differentes propositions out emerge avec le temps. D’une maniere 
generale, il convient de garder a I’esprit les elements suivants : 

- La VAN est le meilleur critere pour evaluer et cboisir un projet d’investisse- 

I ment. Celle-ci est calculee en actualisant les casb flows differentiels nomi- 

nairx apres I’impot sur les societes a un taux qui reflete le risque du projet. 

I - Les options reelles permettent d’inclure en plus la flexibilite dans la valori- 

I sation du projet. 

- Les analyses de sensibilite mettent en avant le potentiel des projets et I’im- 
portance de certaines estimations. 
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Commentaires 

Le critere de la valeur actuelle nette est maintenant le plus utilise pour 1’evaluation de 
projets d’investissement. Alors qu’en 1959, une enquete revelait que seulement 19 % 
des entreprises interrogees utilisait I’actualisation, le pourcentage atteignait 75 % a la 
fln des annees 1990. L’explosion de la puissance de calcul grace aux ordinateurs et 
I’apparition de tableurs au debut des annees 1980 explique cette evolution. L’ouvrage 
classique de reference est celui de Bierman et Smidt (1988). Cbrissos et Gillet (2003) 
fournissent une approcbe claire et pratique de I’ensemble de la demarche. Benninga 
(2000) et Jackson et Stauton (2001) sont deux excellentes references sur les applications 
d’Excel en finance. Pour une analyse approfondie des options reelles, I’ouvrage de refe- 
rence est celui de Dixit et Pindyck (1994). Pour un guide plus pratique, voir Copeland 
et Antikarov (2001). Goffin (2001) presenfe les grands principes et les fondements de la 
decision d’investissement, ainsi que I’utilisation des options reelles. 
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Problemes et exercices 


Les exercices suivants mettent en premier iieu i’accent sur ie critere de ia VAN pour 
effectuer ie ciassement de piusieurs projets. Ensuite, i’impact de certains cas par- 
ticuiiers (couts d’opportunite, sunk costs...) est detaiiie. Par aiiieurs, ies exercices 
permettent de distinguer point mort financier et point mort comptabie. Enfin, de nom- 
breux exercices recapituiatifs offrent i’opportunite d’etudier des cas pius proches de 
ia reaiite. 


Criteres de decision 


Exercice 1 Utiliser la VAN ou Ie payback (actualise) 
pour evaluer un projet 


Enonce 


En tant que directeur financier de la societe Deschamps, vous devez juger trois projets 
d’investissement concernant I’achat d’une nouvelle trayeuse electrique. Votre adjoint 
vient de vous remettre un rapport qui donne chaque annee les cash flows lies aux pro- 
jets {le signe negatif representant I’investissement initial) : 


Annee 

0 

1 

2 

3 

Trayeuse A 

-500 € 

200 € 

350 € 

50 € 

Trayeuse B 

-750 € 

300 € 

300 € 

10 000 € 

Trayeuse C 

-750 € 

300 € 

300 € 

1000 000 € 


Enonce 


0 Calculez le payback des trois projets. Quel serait alors le meilleur projet ? 

Q Calculez le payback actualise des projets en utilisant les facteurs d’actualisation sui- 
vants : 


Annee 

0 

1 

2 

3 

Vt 

1 

0,95 

0,90 

0,87 


Q Calculez la VAN des trois projets. Quel serait alors le meilleur projet ? 


Solution 


0 La methode du payback necessite de determiner a quelle date I’investissement initial 
est recupere. 

Pour la trayeuse A, I’investissement s’eleve a 500 €. Le projet a genere un cash flow de 
200 € apres un an et de 550 € apres deux ans. Ce montant etant superieur ou egal a 
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Chap 



Payback 

Trayeuse A 

2 ans 

Trayeuse B 

3 ans 

Trayeuse C 

3 ans 


I’investissement initial, le payback a lieu cette annee-la. Dans le cas des trayeuses B 
et C, il faut attendee I’annee 3 pour que I’investissement initial soit recupere. 

La methode du payback favorise le projet dont le payback est le plus bas et retient done 
le projet A. 

Q Dans le cas du payback actualise, il s’agit d’effectuer un payback sur la base des casb 
flows actualises (VA[Ct\ = Ctx Vt) : 


Annee 

0 

1 

2 

3 

Trayeuse A 

-500 € 

190 € 

315€ 

43,5 € 

Trayeuse B 

-750 € 

285 € 

270 € 

8 700€ 

Trayeuse C 

-750 € 

285 € 

270 € 

870 000 € 


Pour le projet A, le montant recupere apres deux ans s’eleve a 190 + 315 = 505 (> 500). 
Le payback actualise est toujours de deux ans. Pour les projets B et C, le payback ac- 
tualise reste egalement de trois ans. Les resultats ne different guere de ceux obtenus 
precedemment. En effet, le critere du payback actualise ne resout que Fun des defauts 
du payback et doit done aussi etre proscrit. 

Q Pour determiner la VAN, il convient de calculer la somme actualisee des casb flows lies 
au projet : 

VAN A = -500 -I- 200 X 0, 95 -I- 350 x 0, 9 -I- 50 x 0, 87 = 48, 5 €. 

VANb = -750 -I- 300 X 0, 95 -I- 300 x 0, 9 -I- 10 000 x 0, 87 = 8 505 €. 

VANc = -750 -I- 300 x 0, 95 -I- 300 x 0, 9 -I- 1 000000 x 0, 87 = 869 805 €. 


En prenant le critere de la maximisation de la VAN, le projet C est prefere. 11 rapporte 
plus de 800 000 € de plus que les autres ! Les montants de cet exercice sont delibere- 
ment tres differents entre les projets pour montrer a quel point les criteres « payback » 
sont mauvais. 


Exercice 2 Utiliser la VAN ou le TRI pour revaluation 
d’un projet 


Enonce 


Oncle Serapbin, directeur financier de la societe Au Bon Clou, envisage deux projets 
d’investissement visant a moderniser la ligne de production des vis. Ces deux projets 
sont mutuellement exclusifs puisque si oncle Serapbin opte pour un projet Fautre ne 
sera pas realise. La rentabilite attendue des actifs de la societe (r«) est de 10 %. Les casb 
flows lies auxprojets sont les suivants (en milliers d’ euros). 
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Annee 

0 

1 

Projet A 

-1000 

1 150 

Projet B 

-1400 

1600 


0 Calculez le TRI de chacun des projets. Lequel faut-il choisir ? 

Q Calculez la VAN pour chacun des projets. Quel projet faut-il choisir ? 

Q Comment explique-t-on les differences de resultats entre les deux methodes. Laquelle 
doit- on retenir? 


Solution 


0 Le rf?7 est le taux d’actualisation qui annule la VAN. Pour le projet A, 11 faut resoudre 

1150 

1 equation -lOOO-i = 0. D ou, TRIa = 15%. 

^ 1 + TRIa 

1 600 

Pour le pro et B, ce sera : - 1 400 H = 0. D ou, TRIb = 14,29 %. 

^ ' 1+TRIb 

Dans les deux cas, \e TRI > ra, ce qui indique que les deux projets accroissent la valeur 
de la societe. En effet, leur taux de rentabilite est superieur a la rentabilite attendue. Sur 
la base du TRI, le projet A qui offre la plus grande rentabilite devrait etre retenu. 

0 La VAN des deux projets est de : 

1150 ^ 1600 ^ 

1/AATa = -1000-1- =45,45€ et 1 /AATb = -1400-1- = 54,55€ 

1 - 1 - 10 % 1 - 1 - 10 % 

Dans ce cas particulier, le projet B qui a la plus grande VAN est preferable. 

0 La difference entre le critere de la VAN et celui du TRI s’explique par le fait qu’en 
comparant des projets mutuellement exclusifs, le critere du TRI ne parvient pas a tenir 
compte de I’echelle des montants mis en jeu. line presentation graphique du probleme 
permet de mieux I’apprehender. 

Comme la VAN est une fonction du taux d’actualisation, 11 est possible de representer 
graphiquement les fonctions suivantes : 

1150 1600 

l/AAT^(r) = -1000-)- et VANsir] = -1400 + 

l+r 1+r 

Par definition, \e TRI est le taux qui annule la VAN et dont la fonction coupe I’axe des 
abscisses. La figure 8.3 met en avant le fait que le choix entre les deux projets depend du 
taux d’actualisation. Tant que r est inferieur a un certain seuil, le projet B est preferable 
(car VANb > VAN a), au-dela, la situation s’inverse. Le TRI etant fixe, 11 privilegiera 
inconditionnellement le projet A. 

Dans ce cas-ci, 11 est aise de determiner a partir de quelle valeur de r le projet A de- 
vient le plus interessant. En effet, les deux courbes ne se coupent qu’a un seul endroit 
{VAN A = VANb) pour lequel r = 12,5%. Au-dessous de cette valeur, le projet B est le 
plus interessant, au-dessus c’est le projet A. 
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Calcul de la VAN 

Exercice 3 Calculer la VAN 

laffmTra Oncle Seraphin vient de recevoir une nouvelle proposition d’investissement pour sa 

societe. II s’agit d’une nouvelle machine de 20 000 € amortissable de maniere lineaire 
en cinq ans. Elle permettrait d’augmenter le chiffre d’affaires de sa societe de 10 % par 
an pendant cinq ans et ce des Fan prochain. Les ventes passeraient a 110 000 €, leur 
montant annuel actuel etant de 100 000 €. 

Oncle Seraphin s’interroge sur le hien-fonde de cet investissement et decide de faire 
appel a vos lumieres. Vous savez que le de la societe est de 10 %, son taux de taxation 
marginal est de 40 % et le BFR represente 25 % du montant du chiffre d’affaires. Quelle 
que soit I’option retenue, les activites de la societe cesseront dans cinq ans. 

Calculez la VAN du projet. 

U faut comparer les deux hypotheses : investir ou non. 

Dans notre cas, en I’ahsence du projet la valeur de la societe resterait inchangee. II reste 
done a determiner quelles modifications sa mise en oeuvre entrainera. Dans un premier 
temps, il convient de separer les elements affectant le compte de resultats iCR) des 
autres. En effet, Au Bon Clou etant soumise a I’impot sur les societes, les variations du 
compte de resultats ont une incidence fiscale. Le projet le modifiera via deux elements : 
le montant des ventes et 1’ apparition de nouveaux amortissements. Nous faisons I’hy- 
pothese que la methode de comptahilisation des stocks reste constante et n’influence 
done pas le compte de resultats. Le montant incremental (supplementaire) du chiffre 
d’affaires (AC A) sera le suivant. 
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T = 0 

T=l 

T = 2 

T = 3 

T = 4 

T = 5 

CtI si projet 

100 000 

110000 

121000 

133100 

146410 

161051 

CA sans projet 

100 000 

100 000 

100 000 

100 000 

100 000 

100 000 

ACA 

0 

10 000 

21000 

33100 

46410 

61051 


Les amortissements supplementaires seront de 4 000 € par an (20 000 € repartis lineai- 
rement sur cinq ans). L’influence sur le benefice (BEN) pent se resumer comme suit : 



T = 0 

T=l 

T = 2 

O-J 

II 

T = A 

LO 

II 

ACA 

0 

10 000 

21000 

33100 

46410 

61051 

ADAM 

0 

4 000 

4 000 

4 000 

4 000 

4 000 

ABEN avant impots 


17 000 

29100 

42 410 

57 051 


A impots 


2 400 

6 800 

11640 

16964 

22 820 

ABEN apres impots 


3 600 

10200 

17460 

25 446 

34231 


En s’arretant ici, seul I’aspect comptable aurait ete traite. Or, ce qu’il faut actualiser, 
ce sont des free casb flows. Le passage par I’influence sur le compte de resultats est 
neanmoins oblige pour pouvoir determiner I’impact fiscal. Dans un second temps, il 
faut traiter les elements qui entrainent des flux financiers mais ne se retrouvent pas 
dans le compte de resultats et ceux qui ont ete utilises pour calculer le benefice mais 
ne correspondent pas a des decaissements reels. 

Repartons du benefice additionnel apres impots. 11 faut y ajouter les amortissements 
(charges non decaissees), tenir compte de I’investissement a effectuer pour acquerir la 
machine (les investissements n’affectent le compte de resultats que via les amortisse- 
ments mais I’achat de la machine correspond bien a un decaissement) et deduire les 
variations du BFR dues a I’arrivee du nouveau projet. Remarquons que ABFR doit etre 
calcule sur base du montant incremental des ventes. Celui-ci a eu 1’evolution suivante : 



T = 0 

T=l 

T = 2 

T = 3 

r = 4 

LO 

II 

T = 6 

BFR suppl. 

0 

2 500 

5 250 

8275 

11603 

15 263 


ABFR 


2 500 

2 750 

3 025 

3 328 

3 660 

-15263 


Remarque : ce sont les montants des variations de BFR qui sont calcules. On ne doit te- 
nir compte que des immobilisations financieres supplementaires apparaissant chaque 
annee. L’annee suivant la fin du projet, on observe un ABFR negatif. Le projet etant 
acheve, on recupere toutes les sommes qui avaient du etre immobilisees pour I’exploi- 
tation (tous les stocks sont vendus, les fournisseurs payes et nos creanciers nous ont 
rembourses). 

Le tableau des cash flows prend alors la forme suivante : 

11 ne reste plus qu’a actualiser : 


5100 11450 

VAN =-20000 + -I- ^-1- 

1,1 l,l2 


18435 26119 34570 

l,l3 l,l4 l,l5 


15263 

l,l6 


= 55870,11€. 


La VAN est largement positive et oncle Seraphin a done interet a realiser le projet ! 


























































































Exercice 4 


Enonce 


Solution 




r = o 

T=l 

T = 2 

II 

CO 

r = 4 

T = 5 

II 

CD 

ABEN apres Impots 


3 600 

10200 

17460 

25 446 

34231 


DAM{+) 


4 000 

4 000 

4 000 

4 000 

4 000 


INV(-) 

20 000 







ABFRi-) 


2 500 

2 750 

3 025 

3 328 

3 660 

-15263 

FCF 

-20000 

5100 

11450 

18 435 

26119 

34 570 

15 263 


Analyser un projet de reduction des couts 

Oncle Seraphin est bien embete. II a perdu le compte de resultats de sa societe alors 
qu’il doit justement proceder a revaluation d’un projet visant a reduire les couts de 
production de son entreprise. Cela le gene considerablement car il se souvient qu’avant 
toute evaluation de projet d’investissement, il faut d’abord dresser un compte de resul- 
tats pour voir I’impact fiscal... Et il n’a aucune idee du montant de ses ventes. 11 salt 
cependant qu’il a vendu 1 000 000 de paquets de vis cette annee et que le secteur ne 
croitra pas dans les annees a venir. Il salt aussi que sa societe est en benefice, qu’elle 
est non endettee, soumise a I’impot sur les societes (taux de taxation marginal 40 %) et 
que son est de 10 %. Enfin oncle Seraphin envisage de continuer la production de vis 
encore deux ans apres la fin de cette annee. 

Dans une heure, il rencontrera les representants de Super Machine. Il a sous les yeux le 
prospectus de la machine qu’ils se proposent de lui vendre. Son prix est de 120 000 € 
(amortissables en trois ans), et elle permettrait de remplacer une vieille machine (ache- 
tee il y a deux ans pour 150 000 € et amortie lineairement sur cinq ans). Ses capacites 
sont evidemment superieures a celle de I’ancienne, un analyste a montre que grace a 
elle les couts variables de production des vis baisseraient de 0,05 € par paquet de vis. 
Son installation necessiterait en revanche I’amelioration du systeme d’empaquetage 
(cout 50 000 € pris en charge immediatement). L’ancienne machine pourrait etre re- 
vendue pour 20 000 €. Cela semble assez negatif a oncle Seraphin car ce montant est 
inferieur a sa valeur comptable (de 90 000 €). 

Quel est votre avis sur ce proJet ? 

Heureusement pour Oncle Seraphin, il y a moyen de determiner I’impact fiscal en eta- 
blissant un compte de resultat tronque. Si le projet est entrepris, certains elements au- 
ront un impact fiscal sur le CR : 

- les amortissements de la nouvelle machine (impact negatif) ; 

- la moins-value comptable a enregistrer a la revente de I’ancienne machine (impact 
negatif) ; 

- I’arret des amortissements sur I’ancienne machine (impact positif, car c’est une 
charge qui disparait) ; 

- les couts lies a I’amelioration du systeme d’empaquetage (impact negatif) ; 

- la reduction des couts par unite produite (impact positif). 

Comme la societe est en benefice, toute nouvelle charge amenera une baisse du mon- 
tant imposable. Determiner ce montant n’est pas indispensable. Ce qui nous interesse, 
c’est I’augmentation d’impots, ou au contraire la diminution, que le projet va amener. 


Analyse de projets d’investissement 239 


Exercices 



Exercice 5 


Enonce 


CR tronque (en €) 

T = 0 

r = 1 

T = 2 

DAM ancienne machine 

30 000 

30 000 

30 000 

DAM nouvelles machines 

-40000 

-40000 

-40000 

Moins-value sur realisation de la machine 

-70000 



Amelioration empaquetage 

-50000 



Baisse des couts variables 

50 000 

50 000 

50 000 

ABEN avant impots 

-80000 

40 000 

40 000 

Impots 

-(-32000) 

-16000 

-16000 

ABEN apres impots 

-48000 

24 000 

24 000 


Passons maintenant a I’elaboration du tableau des casb flows. Comme vu precedem- 
ment, il convient de rajouter les montants des charges non decaissees {ici, DAM). La 
moins-value a ete enregistree de maniere comptable, elle permet de diminuer la pres- 
sion fiscale. La vente n’est pas un element negatif (meme si elle apparait comme telle 
d’un point de vue comptable). An contraire, elle permet de toucher un montant de 
20 000 € et la moins-value comptable reduit le montant imposable. 


Annee 

T = 0 

r = 1 

T = 2 

ABEN apres impots 

-48000 

24 000 

24 000 

DAM ancienne machine 

-30000 

-30000 

-30000 

DAM nouvelles machines 

40 000 

40 000 

40 000 

Moins-value sur realisation de la machine 

70 000 



Vente de F ancienne machine 

20 000 



Achat de la nouvelle machine 

-120000 



FCF 

-68000 

34 000 

34 000 


La VAN est negative : -68000 -1-34000/1,1-1- 34000/ 1,1^ = -8991,74 €. II vaut done 
mieux continuer avec I’ancienne machine. 


Analyser un projet de reduction des couts 
(suite et fin) 

MM. Pingouin et Sagwin, les dirigeants de Super Machine, ont ete fortement impres- 
sionnes par le tableau de FCF d’oncle Seraphin. Ils se demandent quel est le prix maxi- 
mum que celui-ci serait pret a accepter. D’apres M. Sagwin, la reponse est simple : il 
suffit de baisser le prix de 8 991,74 € (le resultat de la VAN calculee precedemment) et 
oncle Seraphin aura un projet a VAN nulle. Si on baisse davantage le prix, il ne pourra 
qu’accepter. Pour M. Sagwin, le prix maximum est done de 111 008,26 €. M. Pingouin 
est dubitatif, a son avis cette analyse neglige un peu la fiscalite... 

Qu’en pensez-vous ? 
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Solution 



Une premiere solution serait de tout recalculer avec ce nouveau prix. II est cependant 
plus simple de se servir de I’additivite des VAN pour cela. Dans ce cas, il suffit de retirer 
les elements lies au prix de la machine (INV et variations d’impots dues aux DAM) et 
de les remplacer par leur valeur en fonction de I’inconnue (P) representant le prix de la 
machine. La valeur de P est trouvee en annulant la VAN. 

Done, les FCF se presenteraient comme suit : 



T = 0 

r = 1 

T = 2 

Anciens FCF 

-68000 

34 000 

34 000 

Elimination des FCF lies a I’ancien 
prix 




Economie fiscale (liee a la DAM) 

-16000'*) 

-16000 

-16000 

Achat de la nouvelle machine 

120 000 



Ajout des FCF lies au nouveau prix 




Economie fiscale (liee a la DAM) 

0,4x l/3xP'**) 

0,4x l/3xP 

0,4x l/3xP 

Investissement 

-P 



FCF nouveau prix 

36000-0,86P 

18000 + 
0,13P 

18000 + 
0,13P 


Le montant economise grace aux amortissements vaudra : Tc x DAM = 0,4 x 40000 = 16000 €. 

Les nouvelles economies fiscales vaudront 40 % [Tc) du montant amorti. L’amortissement se fai- 
sant sur trois ans, DAM =l/3x P. 


Le prix maximum sera ohtenu en annulant la VAN : 


36000- 0,86 xP + 


18000 + 0,13 xP 

h 

1,1 


18000 + 0,13 xP 
L12 


= 0 


Et, P = 105845,62 €. La difference entre le prix propose par M. Sagwin (111 008,26 €) 
et celui propose par M. Pingouin (105 845,62 €) s’explique par le fait que I’option de 
M. Sagwin vise a diminuer le prix du montant de la VAN calculee precedemment. Ce 
faisant, il diminue le montant des economies fiscales et au total n’ arrive pas a comhler 
I’entierete du montant negatif observe precedemment ! 


Exercice 6 


Evaluer un projet en tenant compte de Tinflation 


Enonce 


Moyennant un investissement de 60 000 € dans une nouvelle machine amortissahle en 
trois ans, oncle Seraphin pourrait augmenter ses ventes de 5 % pendant trois ans. Cette 
augmentation representerait 30 000 € Fan prochain. La societe paye 40 % d’impots, Fin- 
flation est nulle et le taux r„ reel est de 10 %. 


0 Faut-il realiser le projet ? 

Q Que se passerait-il si Finflation, au lieu d’etre a 0 % s’elevait a 7 % ? 
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Compte de resultats 

T = 0 

T=l 

T = 2 

II 

CO 

CA 


30 000 

31500 

33 075 

DAM 

-20000 

-20000 

-20000 


ABEN avant impots 

-20000 

10 000 

11500 

33 075 

Impots 

8000 

-4000 

-4600 

-13230 

ABEN apres impots 

-12000 

6000 

6900 

19 845 



T = 0 

T=l 

T = 2 

II 

CO 

ABEN apres impots 

-12000 

6000 

6900 

19 845 

DAM 

20 000 

20 000 

20 000 


INV 

-60000 




ECE 

-52000 

26000 

26900 

19 845 

Vt 

1 

0,9l'*l 

0 83(*») 

Q y^(***) 

FCF actualises 

-52000 

23 636 

22 231 

14910 


f*' 1^1 = 1/1,1 =0,91; V2 = 1/(1,!)^ =0,83; ^***> = 1/(1,!)^ =0,75. 


La VAN est positive et correspond a : -52000 + 23636 + 22231 + 14910= 8778€. 

Tout depend de la rapidite avec laquelle les prix de vente s’ajustent a I’inflation. Si nous 
faisons I’hypothese qu’ils s’adaptent immediatement, les ventes vont augmenter de 
30000 X (1 + r inflation) la premiere annee, representant I’augmentation due au nouvel 
investissement (30 000 €) qui se traduira, en raison de I’inflation, en un montant nomi- 
nal plus eleve de 30000 x 1, 07 = 32100. La croissance se fera ensuite au rythme nominal 
de (1 + r inflation) x (1 + g) = 1, 07 x 1, 05 = 1, 1235 soil 12,35 %. 

L’investissement n’est pas affecte par I’inflation car nous le faisons aujourd’hui. Par 
ailleurs, les montants amortis restent les memes car ils sont legalement bases sur la 
valeur d’ acquisition. L’analyse se transforme ainsi : 


Compte de resultats 

T = 0 

T=l 

T = 2 

II 

CO 

CA 


32100 

36 064 

40 518 

DAM 

-20000 

-20000 

-20000 


ABEN avant impots 

-20000 

12100 

16 064 

40 518 

Impots 

8000 

-4840 

-6426 

-16207 

ABEN apres impots 

-12000 

7260 

9639 

24311 




























































Exercice 7 


Enonce 




T = 0 

r = 1 

T = 2 

II 

CO 

ABEN apres impots 

-12000 

7 260 

9 639 

24311 

DAM 

20 000 

20 000 

20 000 


INV 

-60000 




FCF 

-52000 

27 260 

29 639 

24311 


II faut actualiser les FCF a un taux qui tient compte de I’inflation : le taux nominal. 
Le taux = 10% correspond an taux d’actualisation pour une inflation nulle. II s’agit 
du taux reel. Le taux nominal est trouve via I’equation : (1 + r nominal) = (1 + ^reei) x (1 + 

^inflation) • 

Des lors, r„ominal = (1 + rreel) X d + r inflation) - 1 = L 1 x 1, 7 - 1 = 17, 7 %. Ce taux est logi- 
quement plus eleve que le taux reel, les montants touches dans le futur vaudront done, 
en valeur actuelle, moins que dans I’exemple precedent. 


Annee 

0 

1 

2 

3 

FCF 

-52000 

27 260 

29 639 

24311 

Facteur d’ac- 
tualisation 

1 

1/(1, 177) = 0,85 

1/(1,177)2 = 0,72 

1/(1,177)3 = 0,61 

FCF 

actualises 

-52000 

23161 

21395 

14910 


La VAN s’eleve alors a : 


-52000 + 


27260 

1,177 


+ 


29639 
1,1772 + 


24311 

1,1773 


7465€. 


Prendre en compte des couts irrecuperables 

Les affaires d’oncle Seraphin ne vont pas bien. II y a deux ans, il a developpe une gamme 
de vis revolutionnaires mais, malheureusement, les cash flows n’ont pas suivi ses at- 
tentes. A la fin de I’annee 2, un jeune analyste lui propose un projet de developpement 
lie au projet en cours : en investissant aujourd’hui 1 000 €, il y aurait moyen d’augmen- 
ter les cash flows Fan prochain de 1 200 €. Le de la societe est de 10 %. 

Ces derniers sont presentes comme suit : Au vu des pertes deja imputables a ce projet. 


Annee 

T = 0 

T=l 

T = 2 

T = 3 

Nouvelles vis 

-10000€ 

200 € 

350 € 

100 € 

Extension 



-1000€ 

1200€ 

Total 

-10000€ 

200 € 

-650 € 

1300€ 


oncle Seraphin refuse d’en entendre parler. En effet, la VAN est a Fheure actuelle de 
-9528,93 € (-10000 + 200/1, 1 + 350/[l, 1]2). Y investir davantage d’argent n’a done a 
ses yeux pas de sens. 

Le raisonnement d’oncle Seraphin vous semble-t-il correct ? 
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Solution 


Exercice 8 


Enonce 


Avant toutes choses, il convient de bien distinguer deux problemes : la rentabilite 
finale du projet et la decision d’investissement. Concernant le premier point, on ana- 
lyse I’ensemble des cash flows qui onf eu lieu pour savoir s’il s’agif d’une bonne ou 
d’une mauvaise affaire (on repond a la question : « Ai-je bien fait d’investir ? ») . A propos 
du second, notre decision aujourd’hui va determiner nos cash flows futurs (on tente de 
repondre a la question : « Que dois-je faire? »). 

lei, il s’agit d’un probleme de decision. Si oncle Seraphin avail dispose des donnees de 
cash flows en r = 0, il n’aurait probablement pas procede a I’investissement puisque le 
proJet a une VAN negative (-9453, 79 €). Malheureusement pour lui, il a fallu lancer le 
proJet pour obtenir ces valeurs. 

Aujourd’hui, enT = 2, oncle Seraphin a le chorx entre : 

- cesser I’activite et ne rien toucher enT = 3; 

- ne pas developper I’activite et toucher 100 € en T = 3 ; 

- developper et investir 1 000 €enT = 2 pour en recuperer 1 200 enT = 3. 

Quelle que soit la decision retenue, les cash flows du projet « nouvelle vis » resteront les 
memes pour les annees 0, 1 et 2. Le fait d’arreter I’activite ne modifiera pas les 10 000 € 
investis autrefois, pas plus que le fait de continuer ou d’investir dans I’extension. Tons 
les couts sur lesquels il n’y a plus moyen de revenir et qui seront a supporter quelle que 
soit I’option retenue ne doivent pas intervenir dans notre decision. Il s’agit de couts 
irrecuperables. 

Cela facilite le probleme puisqu’il ne faut plus tenir compte que des cash flows effecti- 
vement generes par chaque solution : 


Possibilites 

Projet 

T = 2 

T = 3 

Continuer 

Nouvelle vis 


100 

Arreter net 



0 

Proceder a I’extension 

Nouvelle vis 


100 


Extension 

-1000 

1200 


Le calcul des VAN donne : 

- 17 AAT (continuer) : 100/1,1 = 90,91 €; 

- VAN (stopper) ; 0 € ; 

- VAN (etendre) ; -1 000 -i- 100/ 1, 1 -i- 1200/1, 1 = 181, 82 €. 

Il faut proceder a I’extension. La date de payement des couts irrecuperables ne doit 
pas non plus influencer le choix d’investissement. En effet, il convient de regarder les 
differences en termes de cash flows qu’une solution amenerait par rapport a une autre. 
Un principe simple de reflexion est : si quelle que soit la decision (investir ou non), le 
cash flow a lieu, alors il ne faut pas tenir compte de celui-ci. 


Tenir compte des couts d’opportunite 

Oncle Seraphin vient de se decider a lancer le projet « Jolie vis », visant a produire des vis 
esthetiques qui permettraient, par example, de rendre plus « design » divers elements 
electromenagers. Comma il s’agit d’un element lie a la mode, le projet finira dans trois 
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ans. Le cout du capital de la societe est de 10 %. Les cash flows lies a ce projet sont les 
suivants : 




T = 0 

r = 1 

T = 2 

T = 3 

Cash flows 

-10000€ 

5 000€ 

7 500€ 

9 000€ 


0 Sur la base de ces informations, calculez la VAN du projet. 

Avant de se lancer, oncle Seraphin fait appel a Fun de ses collegues, M. Vislavis, au- 
quel il signale que ces nouvelles vis seront stockees dans un entrepot d’une valeur de 
100 000 €, inoccupe pour Finstant et appartenant a la compagnie. Get entrepot n’est 
a pas pris en compte dans son evaluation du fait qu’il appartient a la societe, laquelle 
ne devra rien debourser pour sa construction. D’apres M. Vislavis, il faut absolument 
Finclure car si le projet n’etait pas entrepris on pourrait le revendre. Il propose de revoir 
Fevaluation des cash flows comme suit. 



r = o 

T=l 

T = 2 

T = 3 

Jolie vis 

-10000€ 

5 000€ 

7 500€ 

9 000€ 

Entrepot 

-100000 € 




Total projet Jolie 
vis 

-110000€ 

5 000€ 

7 500€ 

9 000€ 


Q Que vaut, a partir de ces nouvelles informations, la VAN du projet ? 

Q Que pensez-vous des positions respectives de M. Vislavis et d’oncle Seraphin ? 


Solution 


□ 


B 


VAA1= -10000 + 
le projet. 


5000 

1,1 


+ 


7500 

l,l2 


+ 


9000 

l,l3 


= 7 505, 63 €. Pour oncle Seraphin, il faut realiser 


VAA1 = -110000 + 
pas. 


5000 

1,1 


+ 


7500 


9000 

I,l3 


= -92494,37 €. Pour M. Vislavis, il ne le faut 


Abordons d’abord la vision d’oncle Seraphin. Indirectement, il considere qu’en Fab- 
sence de cash flows, Fentrepot ne devrait pas etre comptabilise : Fentrepot etait la avant 
le projet, il y sera toujours apres. Il ne doit done en rien influencer notre decision. En 
fait, oncle Seraphin est confronte a un probleme de cout d’opportunite. Fun des rares 
elements non lies a un cash flow mais dont il faut tenir compte pour prendre une deci- 
sion. L’ analyse du projet ne doit pas se faire « avant » versus « apres » mais « avec » ver- 
sus « sans ». Si le projet n’etait pas entrepris, la societe pourrait disposer de Fentrepot 
a sa guise. Il y aurait alors deux possibilites : soil elle le conserve pour stocker d’autres 
elements (auquel cas le nouveau projet necessitera bien la construction d’un nouvel 
entrepot) ; soit elle le revend. Le fait de lancer le projet empeche ces deux utilisations 
de Fentrepot. Il faut done en tenir compte dans Fevaluation des cash flows. 

M. Vislavis a bien compris cela. Supposons done que la societe garde Fentrepot pour y 
Stocker d’autres elements. Si on regarde la proposition de M. Vislavis, Fentierete de la 
construction de Fentrepot est a charge du projet. Est-ce vraiment correct? 
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Exercice 9 


Enonce 


Solution 


A la fin du projet, la societe possedera toujours I’entrepot qu’elle pourra revendre apres 
I’annee T = 3 (vendre un entrepot pent prendre du temps. Nous considererons done 
qu’il est vendu en annee 4). II faut done en tenir eompte egalement. Si le prrx de I’entre- 
pot n’a pas varie entre-temps, les eash flows pourraient etre les suivants : 


Annee 

T = 0 

T= 1 

T = 2 

T = 3 

T = 4 

Jolie vis 

-10000€ 

5 000€ 

7 500€ 

9 000€ 

0€ 

Entrepot 

-100000€ 




+ 100000€ 

Total projet Jolie vis 

-110000€ 

5 000€ 

7 500€ 

9 000€ 

100 000 € 


Dans ee eas, le eout de I’entrepot pour le projet n’est done pas egal a 100 000 € mais 
bien a : -31698,65 = -100000 + 100000/(1, 1)^. Cette somme pent etre vue eomme le 
prix (en valeur aetuelle) de la loeation de I’entrepot pendant quatre annees. 

Finalement, on trouve : 


5000 7500 9000 

1/AAT= -110000 + + ^ + 5- + 

1,1 l,l2 l,l3 


100000 

1,14 


= 7505,63-31698,65 
= -24 193, 02 €. 


Calculer les couts annuels equivalents 

Onele Seraphin est de nouveau eonfronte a un projet d’investissement. Ses deux ou- 
vriers menaeent de faire greve s’il ne remplaee pas la maehine a eafe qui a rendu Fame 
11 y a deux semaines. line etude de marehe preliminaire Fa eonvaineu que seules deux 
maehines devraient etre considerees. La premiere, nommee CafCaf, coute 130 €, sa du- 
ree de vie estimee est de trois ans. Le cafe a utiliser pour cette machine est special et 
coute 0,50 € par tasse. La seconde, Quickcoff, ne coute que 115 € mais a une duree de 
vie estimee a deux ans. En revanche, elle fonctionne avec un cafe moins cher, coutant 
0,48 € la tasse. La legislation en cours au pays d’oncle Seraphin impose d’amortir les 
machines a cafe en deux ans. L’impot sur les societes y est de 40 % et le taux d’actualisa- 
tion de la societe d’oncle Seraphin est de 8 %. 

Sachant qu’a I’heure aetuelle les ouvriers consomment 600 tasses de cafe par an, quelle 
machine oncle Seraphin devrait-il se procurer? 

Afin de repondre a cette question, il faut calculer les couts annuels equivalents et done 
commencer par determiner les deux VAN. Par ailleurs, Fhypothese est faite que chaque 
machine pourra etre remplacee par une machine identique lorsqu’elle cessera de fonc- 
tionner. 

Pour la machine CafCaf, les amortissements s’eleveront a 130/2 soit 65 € en annees 0 
et 1, les consommables vaudront 600 x 0, 5 = 300 € (voir tableau 8.1). 

VAN = -284 - 154/ 1, 08 - 180/ (1, 08)2 = -580, 91 €. 

Facteur d’annuite = 1 + (1 /0, 08 - 1/ [0, 08 x 1, 082]) = 2, 78. 

CAE = -580, 12,73= -208, 72 €. 
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AFCF CafCaf 


AFCF Quickcoff 



0 

1 

2 

ADAM 

-65 

-65 


Couts consommahles 

-300 

-300 

-300 

ABEN avant impots 

-365 

-365 

-300 

Impots 

0,4 X 
-365 

0,4 X 
-365 

0,4 X 
-300 

ABEN apres impots 

-219 

-219 

-180 

-Achat 

-130 



+ADAM 

65 

65 


AFCF 

-284 

-154 

-180 



0 

1 

ADAM 

-57,5 

-57,5 

Couts consommahles 

-288 

-288 

ABEN avant impots 

-345,5 

-345,5 

Impots 

0,4 X -345,5 

0,4 X -345,5 

ABEN apres impots 

-207,3 

-207,3 

-Achat 

-115 


+ADAM 

57,5 

57,5 

AFCF 

-264,8 

-149,8 


Done I’achat de la machine CafCaf equivaut a la depense d’une annuite de 208,72 €. 
Pour la machine Quickcoff, I’analyse se fait de maniere identique, mais les amortisse- 
ments valent 57,5 € et le cout des consommahles 288 € (tableau 8.2). 

VAN = -264, 8 - 149, 8/ 1, 08 = -403, 5 €. 

Facteur d’annuite = 1 + 1/1,08 = 1,93. 

CAE = -403, 5/ 1, 93 = -209, 51 €. 

En se fondant sur le critere de la VAN, la machine a retenir serait Quickcoff. Nean- 
moins, en agissant ainsi, on negligerait le fait que dans deux ans seulement, 11 faudra 
racheter une machine, ce qui n’arrivera qu’un an plus tard avec CafCaf. L’analyse, via 
les couts annuels equivalents, permet de tenir compte de cette difference temporelle et 
montre que la machine CafCaf est la plus avantageuse ! 

Projets d’investissement recapitulatifs 


Exercice 10 Evaluer un projet d’investissement 


Enonce 


Nous sommes le 31 decemhre de I’annee F = 0. Le patron de la societe des Bouchon- 
niers Reunis envisage de lancer un nouveau type de houchon sur le marche. Ce dernier 
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permettrait de conserver a I’infini les vins les plus rares. Le precede industriel a la base 
du projet est protege legalement pour une duree de quatre ans. Le projet prendra done 
fin en r = 4. Ce projet necessite un investissement de 70 000 € en machines (amorties 
lineairement sur cinq ans). La societe ne produira plus en T = 5 et compte revendre les 
machines pour un montant de 5 000 €. Si le projet est concretise, I’achat des machines 
se fera immediatement, pour que les amortissements puissent encore etre actes pour 
I’exercice T = 0. Un specialiste, paye 36 000 € par an et ayant travaille un mois sur ce 
projet lors de I’annee T = 0, a fourni les elements suivants a votre appreciation : 

- La societe est beneficiaire a I’heure actuelle. 

- Le segment est porteur. Les ventes de la societe sur ce segment (non exploite a 
I’heure actuelle) seraient de 200 000 € des la premiere annee. 

- La croissance esperee est de 6 % par ande7’ = 2a7’ = 4 inclus. 

- Afin de mener a bien ce projet, la societe devra acheter des terrains en Espagne pro- 
pices a la culture des arbres produisant la matiere premiere de ce nouveau produit. 
Leur valeur sur le marche est de 200 000 € ; si le projet est entrepris I’achat aura lieu 
en r = 0 (rappel de comptabilite : les terrains ne s’amortissent pas). Le marche im- 
mobilier devrait rester stable dans ce pays au cours des cinq prochaines annees et 
I’entreprise entend revendre les terrains pour 200 000 € en L = 5 . 

- Les couts variables et associes a la production seraient de 55 %. 

- Une campagne marketing devrait etre lancee, ses charges seraient encourues et 
payees en T = 1 et s’eleveraient a 10 000 €. 

- Le besoin en financement a court terme represente 30 % du chiffre d’affaires. 

- II n’y a pas d’inflation. 

- Letaux sans risque est de 8%. 

- Le cout du capital nominal est de 12 %. 

- Le taux d’imposition de la societe est a I’heure actuelle de 40 %. 

- Si le projet est lance, le specialiste engage ci-dessus devra encore travailler deux 
mois sur ce projet (soit trois mois au total). 

0 Calculez les free cash flows et la VAN du projet. Faut-il realiser I’investissement ? 

Q Plutot que d’acheter les terrains pour les revendre apres cinq ans, le dirigeant envisage 
d’avoir recours a la location (dans ce cas il les louerait de L = 1 a T = 4). 11 est en pleine 
negociation avec un paysan espagnol. Quel est le loyer annuel en dessous duquel 11 
devient interessant d’avoir recours a la location ? 


Solution 


0 Afin de determiner les FCF,il faut etablir le compte de resultats propre a ce projet. Tons 
les elements « traditionnels » (CA, couts variables [CV\, DAM et plus-value de realisa- 
tion) doivent evidemment etre pris en compte. La campagne de marketing sera lancee 
uniquement si le projet est entrepris : son cout doit etre inclus. Le cas du specialiste est 
plus delicat. II a deja travaille un mois et en travaillera encore deux si le projet est entre- 
pris. Que le projet soit lance ou non, 11 faudra payer son salaire de T = 0, dont 11 ne faut 
done pas tenir compte (e’est un cout irrecuperable). En revanche, la seconde partie ne 
sera payee que si le projet se realise. Elle doit done etre comptabilisee. 

L’ impact de la plus-value de realisation sur I’impot peut directement etre incorpore au 
niveau du tableau de financement (voir exercice precedent). Dans cet exercice, nous 
avons choisi de I’introduire au niveau du compte de resultats. L’ impact fiscal y est alors 
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Compte de 
resultats 




T = 0 

T=l 

T = 2 

II 

CO 

T = 4 

T = 5 

CA 


200 000 

212 000 

224 720 

238203 


CV(-) 


-110000 

-116600 

-123596 

-131012 


Marketing (-) 


-10000 





DAM{-) 

-14000 

-14000 

-14000 

-14000 

-14000 


Specialiste (-) 


-6000 





PV de realisation 






5 000 

BEN avant impots 

-14000 

60000 

81400 

87124 

93191 

5000 

Impots 

-5600 

24 000 

32 560 

34 850 

37 277 

2 000 

BEN apres impots 

-8400 

36000 

48840 

52274 

55 915 

3000 


calcule. La valeur comptable des machines est nulle enT = 5 car elles sont deja entiere- 
ment amorties. La plus-value correspond done a la valeur de revente de ces machines. 

La societe est en henefice, les pertes comptahles de I’annee T = 0 permettent de dimi- 
nuer le henefice imposable. II faut done bien soustraire la valeur negative ( !) des impots 
pour cette annee (tableau 8.4). 


Tableau de 
financement 



T = 0 

r = i 

T = 2 

T = 3 

T = 4 

T = 5 

BEN apres impots 

-8400 

36000 

48 840 

52 274 

55 915 

3 000 

DAM (-t) 

14 000 

14 000 

14 000 

14 000 

14 000 


ABFR (-) 


-60 000 

-3 600 

-3 816 

-4 045 

71461 

INV terrains (-) 

-200 000 





200000 

INV machines (-) 

-70 000 






FCF 

-264400 

-10000 

59 240 

62 458 

65 870 

274461 


La VAN est calculee en actualisant les FCF au taux de 12 % (cout du capital nominal). 
Elle represente 15 952 €. II faut done realiser le projet. 

Q Le cout du terrain pour la societe ne represente que rimpossibilite de vendre le terrain 
entre L = 1 et L = 5. II pent etre evalue en soustrayant la valeur actuelle de la revente 
en r = 5 ala valeur du terrain aujourd’hui : 200000-200000/(1, 12)^ = 86515 €. 

Pour que la location soit avantageuse, 11 faut que son cout actualise soit inferieur au 
cout de I’achat (et revente). Les loyers sont deductibles fiscalement puisqu’ils entrent 
dans le calcul du benefice. Si un loyer (L) constant est paye chaque annee, le compte de 
resultats sera affecte comme suit : 



r = 1 

T = 2 

T = 3 

T = 4 

Loyer 

-L 

-L 

-L 

-L 

Impots 

-0,4 xL 

-0,4 xL 

-0,4 xL 

-0,4 xL 

ABEN apres impots 

-0,6 X L 

-0,6 xL 

-0,6x L 

-0,6 xL 


En tenant compte de I’actualisation, 11 faut trouver L tel que : 


-0,6 xL -0,6 xL -0,6 xL -0,6 xL 

1,12 1,122 1,123 1 , 12 ^ 


-86515€ 
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ou 0,6 X L X Facteur d’annuite = 86515 €. Cela donne un loyer maximum de 47 473 € 
par an. 


Exercice 1 1 Analyser un projet d’investissement 


Enonce 


Nous sommes le 31 decembre de I’annee F = 0. La societe Bow&Tie envisage de lancer 
une nouvelle gamme de nceuds papillons : PAP-Laurent. line etude de marche a ete 
realisee an cours du second semestre P = 0. La facture s’eleve a 500 €, payable en deux 
fois : 250 € fin decembre P = 0 et 250 € fin decembre P = 1. 


Les conclusions de cette etude sont que : 

- L’introduction de la gamme PAP-Laurent augmenterait les ventes de Bow&Tie de 
900 €. 

- La croissance annuelle des ventes serait de 5 %. 

- La nouvelle gamme serait en concurrence avec PAP-Schmit, une ancienne gamme 
a succes de la societe, dont les ventes baisseraient de 200 € an cours des deux pre- 
mieres annees (P = 1 et P = 2). 

Le projet a une duree de vie de trois ans et demande un investissement de 1 000 € en 
nouvelles machines (amorties sur dix ans). La societe compte revendre les machines 
dans quatre ans pour un montant de 750 €. 

Les informations suivantes sont egalement disponibles : les couts variables associes a 
la production seraient de 360 € pour I’annee P = 1 ; les couts de start-up s’eleveraient a 
100 € ; le besoin en financement a court terme [BFR] s’eleve a 10 % du CA ; il n’y a pas 
d’inflation ; le taux sans risque est de 4 % ; le cout du capital reel est de 10 %. 

0 Calculez les FCF et la VAN du projet dans le cas ou Bow&Tie n’est pas soumis a Timpot. 

Faut-il realiser Tinvestissement ? 

Q Calculez I’impact sur la VAN d’un impot de 40 % ? Quelle serait la nouvelle VAN du 
projet ? 


Solution 


0 Dans cet exercice, deux donnees meritent une explication specifique. D’une part, les 
couts de start-up qui correspondent aux charges rencontrees uniquement la premiere 
annee et liees a la mise en place du projet. 11s doivent etre Indus dans le calcul des FCF. 
D’autre part, la baisse des ventes de la gamme PAP-Schmit. Ce phenomene est appele 
« cannibalisme ». Le nouveau projet « mange » en effet une partie des ressources d’une 
autre branche de la societe. Comme cet impact sur les ventes decoule de la mise en 
place du projet, il faut en tenir compte dans le calcul des FCF. 

Les couts variables {CV) s’elevent a 360 € la premiere annee (soit 40 % du CA) et suivent 
evidemment revolution du CA. 

La plus-value de revente est determinee par la difference entre la valeur de revente et 
la valeur comptable : 750 - (1 000 - 4 x [1 000/10]) = 150 €. 

La plus -value {PV) de realisation correspond a la difference entre la valeur de revente 
et la valeur comptable : 750 - (1 000 - 3 x [1 000/10]) = 50 € (voir tableau 8.6). 

VAN = -1000 + 136 + 300 + 444 -I- 580 = 460 €. Il faut done realiser le projet. 


250 Finance 


Chap 


Compte de 

resultats 

differentiel 


Free cash flows 


□ 


VAN des impots 



T = 0 

T=l 

T = 2 

T = 3 

T = 4 

CA 


900 

945 

992,25 


CV (-) 


360 

378 

396,9 


DAM (-) 

100 

100 

100 

100 


PV de realisation (+) 





150 

Gouts de start-up (-) 


100 




« Cannibalisme » (-) 


200 

200 



BEN 

-100 

140 

267 

495,35 

150 



T = 0 

r = 1 

T = 2 

T = 3 

T = 4 

BEN 

-100 

140 

267 

495,35 

150 

DAM (-I-) 

100 

100 

100 

100 


PVde 

realisation (-) 





150 

INV (-) 

1000 




- 750 (») 

ABFR (-) 


90 

4,5 

4,725 

-99,225 

FCF 

-1000 

150 

362,5 

590,625 

849,225 

Vf (a 10%) 

1 

0,91 

0,83 

0,75 

0,68 

FCF actualises 

-1000 

136 

300 

444 

580 


II s’agit de la revente de la machine. 


Pour determiner I’impact de I’impot, nous pourrions reprendre tout le probleme depuis 
le debut. Heureusement, il y a moyen d’aller plus vite. Les VAN etant additives, nous 
savons que : VAN nnec impots = VAN suns impots - VAN des impots. 

II faut, par consequent, commencer par calculer les impots sur la base du benefice 
(avant impots) trouve precedemment et actualiser ces valeurs. Ainsi, nous obtenons 
la VAN des impots (voir tableau 8.7). 



T = 0 

r = 1 

T = 2 

T = 3 

T = 4 

BEN avant impots 

-100 

140 

267 

495,35 

150 

Impots 

-40 

56 

106,8 

198,14 

60 

Vt (a 10 %) 

1 

0,91 

0,83 

0,75 

0,68 

Impots actualises 

-40 

50,9 

88,3 

148,9 

41 


La VAN des impots est de : -40 + 50, 9 + 88, 3 + 148, 9 + 41 = 289 €. 

La VAN avec impots est de : 460-289 = 171 €. Meme avecunimpot, le projet demeure 
interessant ! 
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Analyse de point mort 


Exercice 12 Faire une analyse de point mort 


Enonce 


□ 

B 


Solution 


0 Le compte de resultat previsionnel pour les annees 1 a 4 est le suivant (en €) : 


CA 

1 000 000 =10 000 enregistreurs x 100 € 

Prrx de revient des ventes 

600000 = 10000 enregistreurs x 60 € 

DAM (-) 

200000 = 800000/4 

BEN avant impots 

200 000 

IMP (-) 

80 000 

BEN apres impots 

120 000 


Le tableau de financement pour les quatre prochaines annees (en €) est le suivant : 



T = 0 

r = 1 

T = 2 

II 

T = 4 

BEN ap. IMP 


120 000 

120 000 

120 000 

120 000 

DAM (+) 


200 000 

200 000 

200 000 

200 000 

ABFR (-) 

200 000 




-200000 

INV (-) 

800 000 





FCF 

-1000000 

320 000 

320 000 

320 000 

520 000 


Q La valeur actuelle nette est calculee en actualisant les FCF au taux de 10 %. 

320000 320000 320000 520000 

yyiM = -1000000 + + ^ + r + j 

(1 + 10%) (1 + 10%)2 (1 + 10%)3 (1 + 10%)4 

= 150960 €. 


EuroCorp envisage de produire des enregistreurs de DVD. Le montant a investir a la fin 
de I’annee s’eleve a 800 000 €. Get investissement sera amorti lineairement sur quatre 
ans, de r = 1 a r = 4. La duree du projet est de quatre ans et la valeur de revente des 
equipements a cette date sera nulle. Le projet necessitera egalement un accroissement 
du besoin en fonds de roulement de 200 000 € au debut du projet. 

EuroCorp prevoit de produire 10 000 enregistreurs DVD par an. Le prrx de vente sera 
de 100 € et le cout de production unitaire est de 60 €. L’entreprise est taxee au taux 
de 40 %. Le cout du capital est 10 % et le taux d’interet sans risque est de 3 %. Le taux 
d’inflation anticipe est nul. 

Calculez les flux de tresorerie additionnels pour le projet. 

Calculez la valeur actuelle nette du projet et le taux de rentabilite interne. Quelle deci- 
sion devrait prendre EuroCorp ? 

Calculez le point mort comptable et le point mort financier. 
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Le taux de rentabilite interne est trouve en resolvant 1’ equation suivante : 



-1000000 + 


320000 
(1 + r) 


+ 


320000 

T 

(1 + r )2 


320000 

T + 

(l + r)3 


520000 
(l + r)4 


= 0 . 


Par facilite, il est possible d’utiliser la fonction IRR dans le tableur Excel pour resoudre 
I’equation permettant de trouver, dans ce cas, que le TRI = 16,27%. Le projet est ren- 
table. En effet, la VAN est positive etle TRI est superieur au cout du capital (10%). 

Q Le point mort comptable est obtenu en calculant le nombre d’enregistreurs DVD que 
devrait vendre EuroCorp pour realiser un benefice nul. Notons n le nombre d’enregis- 
treurs. Le benefice annuel est donne par la relation : 

BEN = (n X [100 - 60] - 200 000) x (1 - 0, 40) . 

Par consequent, le benefice est nul si n = 200000/(100-60) = 5000 unites. Notons que 
le projet ne modifie pas les frais fixes de I’entreprise. Le point mort comptable est ob- 
tenu en divisant les dotations annuelles aux amortissements par la marge brute uni- 
taire. De maniere plus generale, le point mort comptable est egal a la somme des frais 
fixes et des amortissements divisee par la marge brute unitaire. 

Le point mort financier est le nombre d’enregistreurs DVD que devrait vendre EuroCorp 
chaque annee pour que la VAN du projet soit nulle. Le flux de tresorerie disponible 
annuel, si on ignore la variation du besoin en fonds de roulement (nous y reviendrons 
dans un instant), s’ecrit : FCF(sans BFR) = BEN + DAM = [nx [100 - 60] - 200000) x 
(1 - 0,40) + 200000 = n X 24 + 80000. Ce flux de tresorerie peut etre interprets comme 
le nombre d’enregistreurs multiplie par la marge unitaire nette (40 x [1-0, 40]) auquel 
on rajoute I’economie fiscale liee aux amortissements (200000 x 0,40). Comme ce flux 
de tresorerie est constant pendant quatre ans, sa valeur actuelle est egale au flux de 
tresorerie annuel multiplie par le facteur d’annuite pour une periode de quatre ans (au 
taux de 10 %). Celui-ci vaut 3,16910. 

Le calcul de la VAN du projet s’ecrit : 

-800 000 - 200 000 + (« x 24 + 80 000) x 3, 1699 + 200 000/(1, 10)^ = 
-863397+(nx24 + 80000) x3,1699 

Le montant de 863 397 € est la valeur actuelle de I’investissement a realiser dans le 
projet : les immobilisations corporelles (800 000) et le besoin en fonds de roulement 
qui est recupere ala fin du projet (200 000 -200 000/ [1, 10]^). Le nombre d’enregistreurs 
a vendre pour aboutir a une valeur actuelle nette nulle est : 0 = -863397 + (n x 24 + 
80000) X 3, 1699. Par consequent, n = 8016 unites. 
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Flexibilite de la decision 


Exercice 13 Evaluer un projet en tenant compte 
des options reelles 


Enonce 


Vous etes charge de realiser une etude de rentabilite pour le lancement d’un nouvel ap- 
pareil photographique digital par Nika. Une etude de marche a montre que Nika pour- 
rait vendre 15 000 unites par an pendant drx ans. Le cash flow net d’impot par unite 
vendue serait de 50 €. Le cash flow anticipe est de 750 000 € par an. Le montant a in- 
vestir serait de 5 millions €. 


Les responsables flnanciers de Nika n’ont qu’une confiance tres limitee dans les previ- 
sions fournies par le service de marketing. Us pensent que la premiere annee fournira 
une bonne information sur les ventes de ce nouvel appareil. Deux cas equiprobables 
sont envisages : aucun appareil n’est vendu ou les ventes s’elevent a 30 000 unites par 
an, ce qui conduirait a un cash flow annuel de 1,5 million €. En cas d’abandon du projet 
apres un an, les investissements pourraient etre revendus pour 2 millions €. 

Le cout du capital de Nika est de 10 %. 

0 Calculez la valeur actuelle nette « de base » du projet, en ne tenant pas compte de I’op- 
tion d’abandon. 

Q Calculez la valeur actuelle nette du projet, compte tenu de I’option d’abandon. Quelle 
est la valeur de I’option d’abandon? 


Solution 


0 La valeur actuelle nette « de base » du projet est calculee en actualisant les cash flows 
attendus du projet et en soustrayant I’investissement initial. La valeur actuelle des cash 
flows attendus peut etre calculee comme la valeur d’une annuite de 750 000 € constante 
sur drx ans. Le facteur d’actualisation a dix ans au taux de 10 % est de 6,1446. 


VAN =-5000 000 -t 750 000 x 6, 1446 =-391 575 €. 


Dans ce cas, la decision optimale est de ne pas investir dans la production. 

0 Pour tenir compte de I’option d’abandon, utilisons un arbre de decision (voir la fi- 
gure 8.4 ). Un arbre de decision s’analyse en commengant par la fin et en remontant 
dans le temps. 

En r = 1 : Continuer ou arreter ? 

On commence par I’analyse de la decision en L = 1, compte tenu du niveau de vente 
de I’annee. 

Si le niveau de vente s’eleve a 30 000 unites : 

La valeur actuelle (en L = 1) si on continue est : VA = VAiCFl2...lO]] = 1500000 x 
5,759 = 8638536€. 

La valeur actuelle (en T = 1) si on arrete est : VA = Revente = 2 000 000 €. 
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La decision optimale est de continuer. Cela conduit alors a une VAN en L = 1 de 
1500000 + 8638536= 10138536€. 

Si les ventes sont nulles : 


La valeur actuelle (en L = 1) si on continue est : VA = 0 €. 

La valeur actuelle (en T = 1) si on arrete est : VA = Revente = 2 000 000 €. 


La decision optimale est d’arreter. Cela conduit a une VA en L = 1 de 2 000 000 €. 

En r = 0 : Investir ou non ? 

Si on investit : 


En r = 1, la valeur actuelle de I’investissement est de : 

0, 5 X 10 138 536 + 0, 5 X 2 000 000 = 6 069 268 €. 

En r = 0, la valeur actuelle nette en cas d’attente est de : 
-5000000 + 6069268/1, 1=517516€. 


Si on n’ investit pas : 


La valeur actuelle du projet est de 0. 


Figure 8.4 

Arbre de 
decision. 


La decision optimale est de lancer le projet et de le reevaluer apres un an. 

La valeur de I’option d’abandon est la difference entre la valeur actuelle compte tenu 
de I’option et la valeur actuelle nette de base (sans option) : 

517516 - (-391 575) = 909 091 €. 


T = 0 
Investir ? 


Investir 

INV : - 5 000 000 


Ne pas investir 
INV :0 


T= 1 

Continuer ? 

Continuer 


Vente : 30 000 unites 


Proba = 0,50 


stop (Revente) 


Continuer 

Vente : 0 unite 


Proba = 0,50 



stop (Revente) 


Valeur en T = 1 

VA= 10 138 536 
VA= 3 500 000 

VA = 0 

VA= 2 000 000 
VA = 0 


Exercice 14 Determiner Timpact de la duree d’un projet 


Enonce 


M. Lecbaine explode 100 hectares de terrains communaux sur lesquels il envisage de 
planter du peuplier tricocarpa X deltoide, un clone recemment mis sur le marche et 
dont les proprietes sont prometteuses pour le marche de la construction. II estime pou- 
voir planter 150 arbres par hectare, chaque arbre devant lui fournir un flux monetaire a 
la revente qui sera fonction de la date d’abattage. Une etude recente lui a permis d’es- 
timer les flux monetaires nets d’impots suivant en fonction de la date d’abattage (voir 
tableau 8.8). 
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T bleau 8.8 


Date d’abattage 

Elux monetaire 
(€/ha) 

Date d’abattage 

Elux monetaire 
(€/ha) 

0 

122 

11 

1 128 

1 

238 

12 

1 195 

2 

348 

13 

1259 

3 

453 

14 

1319 

4 

553 

15 

1377 

5 

648 

16 

1431 

6 

738 

17 

1484 

7 

824 

18 

1533 

8 

906 

19 

1580 

9 

984 

20 

1625 

10 

1058 

21 

1668 


Le montant de I’investissement a realiser s’eleve a 400 € par hectare. M. Lechaine se 
demande dans combien d’annees il devrait revendre ces peupliers. La rentabilite exigee 
pour ce type d’investissement est de 8 % par an. Supposons d’abord que M. Lechaine 
envisage d’abattre les peupliers apres sept ans. 

0 Calculez la valeur actuelle nette de I’investissement. 

Q A-t-il interet a attendre une annee de plus ? Decomposez la variation de la VAN en ses 
composantes et Interpretez. 

Q Determinez la duree optimale de I’lnvestissement. Cette duree est-elle fonction du ni- 
veau de I’investissement initial ? Expliquez. 

Supposons maintenant que M. Lechaine puisse racheter le terrain a la commune et 
creer une entreprise d’ exploitation forestiere. 

Q Le rythme d’ exploitation sera-t-il le meme que celui trouve a la question c? Expliquez 
sans calculs. 


Solution 


0 Si I’abattage a lieu apres sept ans, la valeur actuelle nette de I’investissement sera : 
VAAK7) = -400 824/ 1, 08^ = 80, 796 €. 

0 S’il attend un an de plus, la valeur actuelle de I’investissement deviendra : VAN[8) = 
-400 -I- 906/1,08® = 89,484 €. Par rapport a la situation ou M. Lechaine revend ses 
arbres, annee 7, la VAN augmente de 8,69 €. Get accroissement de VAN resulte : 

1. de I’accroissement du cash flow terminal en L = 8 : 906 - 824 = 82 €. 

2. du cout d’opportunite, c’est-a-dire de I’interet qu’on aurait obtenu sur le placement 
du produit de la vente enT = 7:-8%x 824 = -65, 92 €. 

Au total, en r = 8, le gain serait de 82 € -65, 92 € = 16,08 €. Actualise en L = 0, ce gain 
nous donne I’accroissement de VAN : 16, 08/ 1, 08® = 8, 69 €. 

0 La duree de I’investissement doit etre augmentee tant que I’accroissement de cash flow 
est superieur au cout d’opportunite. II faut done attendre tant que : Ct - Ct-i > 8% x 
Cf_i. Par consequent, il faudrait abattre les peupliers apres neuf ans. 
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En effet : 



apres huit ans, 82 
apres neuf ans, 78 
apres dix ans, 74 


Cs - C 7 > 8 % X C 7 = 65,92 € 
C9 - Cs > 8 % X C 8 = 72,48 € 
Cio - C9 < 8 % X C9 = 78,72 €, 


II est interessant de noter que la duree optimale d’investissement est independante du 
cout de I’investissement. 

Q Si M. Lechaine cree une entreprise, le rythme d’exploitation sera determine pour maxi- 
miser la valeur de I’entreprise dans son ensemble. Dans ce cas, il faut considerer le 
fait que I’entreprise recommence une nouvelle exploitation juste apres I’abattage. Pour 
trouver la valeur de I’entreprise pour un rythme d’exploitation de t annees, il faut : 

1. calculer le revenu annuel equivalent : R{t) = AlPy(f)/Facteur d’annuite; 

2. valoriser I’entreprise : V{t) = R{t)/r. 

Dans notre cas, nous obtenons les resultats du tableau sulvant. 


T 

NPV(t) 

Facteur 

d’annuite 

R{t) 

Vit) 

6 

65,07 

4,623 

14,07 

175,93 

7 

80,80 

5,206 

15,52 

193,98 

8 

89,48 

5,747 

15,57 

194,64 

9 

92,24 

6,247 

14,77 

184,58 


M. Lechaine devrait abattre tons les huit ans pour maximiser la valeur de son entreprise. 

Financement des projets 


Exercice 1 5 Analyser le financement d’un projet 


Enonce 


La societe « Le Moineau a casquette », specialiste de la vente de couvre-chefs fantaisie 
est une societe stationnaire, dont tons les cash flows sont payes en fin de periode. Elle 
explode son produit principal dans un pays caracterise par un marche parfait des capi- 
taux, une inflation anticipee nulle, un taux d’imposition de 40 %, un taux sans risque de 
5 % et une prime de risque de 7 %. La societe est pour I’instant non endettee mais pent 
emprunter sur le marche des capitaux au taux sans risque. Le des activites de societes 
de type similaire non endettees est de 1,2. La societe distribue comme dividende I’en- 
tierete du benefice qui s’eleve a I’heure actuelle a 450 000 €. Elle aimerait developper 
un nouveau produit pour les chasseurs : la casquette qui caquette (casquette qui servi- 
rait d’appeau). Ce projet necessiterait un investissement initial de 500 000 € de mise en 
oeuvre. Il permettrait d’augmenter a perpetuite le resultat d’exploitation avant charges 
financieres et impots de 120 000 €. Cette augmentation commencerait des L = 1. Le 
projet est de meme risque que celui de la societe. 
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0 Quelle est la valeur actuelle du projet s’il est autofinance ? 

Q Meme question si le financement se fait par une perpetuite non risquee ? 


Solution 


0 Pour determiner la valeur du projet en cas d’autofinancement, il faut calculer sa VAN. 
Sachant que le taux d’actualisation sera celui utilise pour des societes similaires non 
endettees, soit : prime de risque = 5%+l,2x7%= 13,40%, la l^AATvaudra: 

(1-40%) X 120000/13,40%-500000= 37313,43 €. 

0 Si le projet est finance par une perpefuife, il faut ajouter a la VAN I’avantage fiscal pro- 
cure par cet endeftement, ce qui implique de calculer la VAN A. Elle vaut ici, puisque la 
dette est sans risque : VAN A = VAN+TcxD = 37313, 43-1-40 %x 500 000= 237 313, 43 €. 
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Chapitre 

Gestion des risques 


1 . Pourquoi gerer les risques ? 259 

2. Quels risques ? .... 260 

3. La mesure du risque . . 261 

4. Comment gere-t-on les 

risques ? 268 

Problemes et exercices 

La mesure des risques . . . 284 

Comment gere-t-on les risques ? 290 


Nous avons, dans les chapitres precedents, presente 
les principes fondamentaux regissant la creation de 
valeur dans le temps et en presence d’incertitude. 
Nous avons appris a evaluer la valeur des 
opportunites futures et a naviguer dans cet univers 
d’incertitude en identifiant le couple 
rendement-risque souhaitable et mis a I’epreuve par 
le marche dans chaque contexts. 


Nous analysons, dans ce chapitre, la gestion des risques. Dans les deux premieres sec- 
tions, nous detaillons les besoins d’une telle gestion et les sources de risques auxquelles 
nous sommes confrontes. Les sections suivantes presentent les principaux outils de me- 
sure des risques et les differentes strategies de couverture qui peuvent etre employees. 


1 Pourquoi gerer les risques ? 

Deux grands principes ont ete identifies dans les chapitres precedents. 

- Dans un contexte a la Modigliani-Miller classique, la valeur de I’entreprise est inde- 
pendante de la structure de son financement. 

- Le Medaf nous enseigne d’autre part qu’il n’y a pas a priori de valeur ajoutee a la ges- 
tion des risques puisque les actionnaires peuvent tres bien diversifier leur propre 
portefeuille. 

Alors, pourquoi des societes gerent-elles leurs risques ? Plusieurs raisons sont invoquees : 

- Valoriser I’entreprise. Si les difficultes financieres sont couteuses pour I’entreprise 
(voir chapitre 7), une diminution de ce risque a un impact positif sur la valeur de 
I’entreprise. 

- Preserver la capacite de I’entreprise de realiser des investissements a valeur actuelle 
positive. 

- Diminuer la valeur actuelle de la charge fiscale. 

- Limiter les risques des partenaires de I’entreprise qui ne peuvent pas diversifier (ac- 
tionnaires majoritaires, dirigeants, personnel...). 
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Et quels risques la societe entend-elle gerer? Les societes font une difference entre les 
risques operationnels et les risques financiers. Elies estiment que les risques decoulant 
directement de leurs activites et de leur capacite a generer du volume (de vente ou de 
production), sur lesquels I’actionnaire a investi, leurs sont inherents. En revanche, la 
volatilite des composantes financieres (taux de change, prrx des matieres premieres, 
taux d’interet, etc.) pent affecter les cash flows et, de la, menacer la chaine des produits 
ou des services reels. 262 

Mais jusqu’ou convient-il de se couvrir, de se proteger ? Si Ton depasse le seuil de cou- 
verture des 100 % de I’exposition de hase, on finit par etre expose de maniere inverse 
au risque du sous-jacent. D’autre part, couvrir tout juste 100 % d’une exposition est as- 
sez difficile a maintenir pour differentes raisons : le montant a couvrir n’est peut-etre 
pas constant, les effets du produit de couverture ne sont peut-etre pas parfaits, il y a 
des couts de transaction qui rendent onereux de trop frequents reamenagements de 
couverture, etc. 

Precedemment, il a ete question de diversification (de portefeuille) et d’immunisation 
(de strategie ohligataire). Ici nous parlerons de couverture et de protection. Couvrir si- 
gnifie reduire voire annuler, le risque de perte, en choisissant une strategie qui genere 
ou generera un profil de differences de cash flows exactement inverse a tout ou partie 
de celui qui est suhit sur un sous-jacent donne. Proteger, c’est adopter une strategie 
d’assurance qui produira un certain cash flow uniquement lors de la survenance d’un 
evenement qui serait defavorahle. 


Remarque 

La couverture (le hedging) 

La notion de couverture, appelee communement hedging, est pius iargement utilisee pour recouvrir 
toute strategie financiere destinee a ia modification ou a ia reduction d’une exposition a une source de 
risque determinee. Dans ce sens, ie hedging recouvre aussi bien ia couverture que ia protection (ou 
assurance). 


2 Quels risques ? 

On distingue en general quatre categories majeures de risques : 

1. Les risques de marche, qui regroupent : 

a. I’incertitude liee a la structure des taux d’interet ; 

b. I’incertitude liee au taux de change ; 

c. I’incertitude liee au marche des actions ; 

d. I’incertitude liee au prrx des matieres premieres. 

2. Le risque de credit , souvent represente par le risque de faillite ou de detresse fi- 
nanciere. Mais ce dernier correspond au stade ultimo de 1’evolution defavorahle du 
standing de credit d’une contrepartie financiere. Pour certains, le risque de revue 
a la haisse du rating (downgrade) d’une societe constitue deja en soi un risque de 
credit. 
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3. Les risques operationnels, qui reprennent tous les risques lies a I’activite et qui ne 
sent pas recouverts par les deux categories precedentes. 

4. Enfin, on peut faire un aparte sur le risque de modMe qui peut etre du a un exces 
de confiance lie a I’utilisation trop « myope » de quelques modeles de calculs de 
risques. Certains calculs peuvent effectivement ne pas refleter I’ensemble de la rea- 
lite d’un probleme pour des raisons diverses : 

a. L’ imbrication des sources de risques peut etre complexe. 

b. Les modeles apprebendent tres mal les impacts nefastes des problemes de li- 
quidite et autres absences d’bypotheses frequemment faites en finance (voir 
cbapitres precedents). 

c. La plupart des modeles ne s’adressent qu’a la representation de conditions nor- 
males de marcbe et sous-estiment la frequence et I’amplitude d’evenements 
rares. 

Les biais, absences ou erreurs de ces modeles/systemes sont d’autant plus dangereux 

qu’ils sont utilises simultanement pour le controle et la gestion. 

Dans les sections qui suivent, nous aborderons essentiellement les risques de marcbe. 


La mesure du risque 

La mesure du risque repose sur le couple moyenne-variance utilise par Markowitz dans 
les annees 1950 pour analyser la gestion de portefeuille. Cette approcbe repose sur I’by- 
potbese que les rentabilites des actifs financiers et les variations des taux d’interet ou 
des taux de change suivent une loi normale. Cette bypotbese resulte du tbeoreme de 
tendance normale de Laplace [Central Limit Theorem] qui dit que la somme (ou la 
moyenne) de n realisations independantes d’un meme processus, pour autant que la 
variance soit finie, approcbe une distribution gaussienne quand n devient infiniment 
grand. On volt deja a ce stade pourquoi Futilisation de cette distribution pour la plupart 
des mesures de risque peut se reveler tres approximative : en situation de marches tres 
problematiques par example, on ne peut faire I’hypothese qu’on est face a des tirages 
« independants ». 

La distribution de probabilite d’une distribution normale est caracterisee par ses deux 
premiers moments : la moyenne et la variance. Ces parametres et leurs estimateurs 
respectifs sont donnes par les equations suivantes : 

1 " 

Moyenne = p = E[X]^/l= — V Obsi 

«/=i 

ou fl est I’estimateur de p, n est le nombre d’observations prises en compte et Obsi est 
une realisation de X. 

1 ” 

Variance = a^ = E[(X-p)^] ^ a = Y[Obsi - 

/=! 


ou a est I’estimateur de a. 
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Les variables aleatoires considerees dans ce chapitre sont des variations an cours d’un 
intervalle de temps. Nous ferons I’hypothese que I’unite de temps est I’annee. A titre 
d’exemple, le taux de rentabilite pour la periode allant de t - 1 a t est donne par la 
formule : 

Rt = \niPt!Pt-i) 

Une modification de la longueur de I’intervalle de temps modifie les parametres de 
la distribution. Considerons, par example, une periode de longueur T. La moyenne et 
I’ecart type pour cette periode s’obtiendront par les regies suivantes : 

11 t = iiT et OT = o\ff 

ou p et CT sont la moyenne et I’ecart type sur base annuelle. Ces relations traduisent 
le fait que la moyenne et la variance sont proportionnelles a la longueur de la periode. 
L’ecart type pour une periode est done calcule en multipliant I’ecart type annuel par la 
racine de la longueur de la periode. 

Les quantiles d’une variable normale centree reduite Z (de moyenne 0 et d’ecart type 1) 
sont connus. Un quantile est la valeur Zc de la variable normale reduite telles que la 
probabilite de realisations inferieures a Zc soit egale a un pourcentage desire a : 

Pr [Z ^ Zc] = a, si Z ~ N[0, 1) 

Notons que la loi normale etant symetrique, il s’en suit que : 


Pr [-Zc ^ Z] = 1 - a 


Le tableau 9.1 donne quelques valeurs de Zc pour differentes valeurs de a. 


Figure 9 1 

Loi normale et 
intervalle de 
confiance d’une 
variable centree 
reduite. 



Toute variable aleatoire distribute normalement, de moyenne pr et d’ecart type gt, 
pent etre exprimee comme fonction lineaire d’une variable centree reduite Z : 

X = + Zo X 
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Valeurs de Zc 
pour differentes 
valeurs de a 


Zc 

a 

1,2816 

90,0 % 

1,6449 

95,0 % 

1,9599 

97,5 % 

2,3263 

99,0 % 



Demonstration 

En sachant que £[a + bY] - a+b£[Y] et que \/ar[a + bY] - fo^Var[7], on trouve facilement que E[X] = 
E[Z]cr + /i = /i et que Var[X] = a^Var[Z] - a^. 

Pour toute variable X ~ ATC/zt’, o't’), le quantile s’ecrit : 

Pr [X ^ jUr + ZcCTr] = a, 

Notons que, dans la realite, 11 arrive que les distributions observees ne soient pas tout 
a fait normales, avec une asymetrie vers la gauche ou vers la droite (skewness) et un 
aplatissement anormal (kurtosis) qui produit des queues de distribution epaisses. II 
est alors difficile de caracteriser la notion de risque uniquement grace a I’ecart type 
puisque celui-ci ne fait aucune difference entre les ecarts a la hausse et les ecarts a la 
baisse par rapport a la moyenne. 

3.1 Le principe de la « Value-at-Risk » (VaR) 

La Value-at-Risk ou valeur a risque, introduite dans les annees 1990, donne une estima- 
tion de la perte potentielle (downside risk), exprimee en euros, d’un portefeuille sou- 
mis a des risques de marche. Elle est definie comme « la perte maximale sur un horizon 
de temps cible telle que la probabilite de pertes effectives plus elevees soit egale a un 
seuil a ». 

Considerons, par example, un portefeuille de valeur initiale Wq. Soit Rj son taux de 
rentabilite sur un horizon de temps donne T. La valeur future en t = T est des lors 
Wj = Wo (1 -t Rt) . Notons W^ la valeur la plus basse que ce portefeuille puisse atteindre 
avec un certain degre de confiance c donne. Ce degre de confiance est egal a la pro- 
babilite que la valeur future du portefeuille soit superieure a cette valeur la plus basse. 
La probabilite que la valeur future du portefeuille soit inferieure a cette valeur la plus 
basse est egale a a = 1 - c. 

Pr [Wt > Wc] = c ou Pr [Wj ^ Wd = a = l-c 

Deux definitions de la VaR sont possibles selon que Ton mesure la perte par rapport a 
la valeur initiale du portefeuille ou par rapport a sa valeur attendue. 

La VaR absolue exprime la perte par rapport a la valeur d’aujourd’hui, Wq : 

VaRafos = Wo - Wc = Wo - Wo(l -I- Rc) = -WqRc 


La VaR relative calcule la perte maximale par rapport a la moyenne attendue de Wt : 
VaRre/ = E [Wt] — Wc = Wo(l -i- ^t) ~ Wq( 1 + Rc) = — Wo(i?c “ Rt) 
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La figure 9.2 montre graphiquement la signification des expressions precedentes. De 
maniere generate, celles-ci permettent de comprendre comment obtenir une VaR en 
prenant la variabilite des rentabilites comme source de risque a la base. Cela est impor- 
tant car I’hypothese de normalite est en general faite sur eux, pas sur les prix directe- 
ment. 


Figure 9.2 

Ecart de 
rentabilite 
et VaR. 



Les principarrx avantages de la VaR sont les suivants : 

1. C’est une mesure statistique simple a expliquer et exprimee dans une unite aisee 
a comprendre. La VaR donne en effet une estimation directement en euros de la 
perte potentielle, et ce quel que soit I’instrument. 

2. C’est une solution pour la mesure du risque de certains derives. Certains pro- 
duits n’ exigent aucun investissement de depart, tels que les contrats a terme (voir 
ci-apres). Un rendement sur contrat a terme est done par definition infini, d’ou le 
besoin de travailler avec des pertes en valeur et non pas en %. 

3. File mesure le risque total d’un portefeuille. 11 suffit d’ajouter les expositions de 
chaque position, pour autant que les correlations entre sources de risques aient ete 
correctement prises en compte {voir ci-apres). Le simple ajout de ces positions va 
tenir compte du degre de diversification regnant au sein du portefeuille. 

4. File peut etre facilement completee par une analyse de sensibilite. 

La VaR est done un concept qui, a travers la disponibilite de differentes methodes, per- 
met de remplir plus ou moins son role : une mesure correcte pour tout type d’instru- 
ment, sur laquelle on puisse se fonder pour le futur et qui permette d’agreger les risques 
d’un portefeuille. Le calcul de la VaR d’un portefeuille se base sur une estimation de 
I’ecart type de sa rentabilite. En effet, pour un degre de confiance donne c : 

Pr [Wj Wc\ = Pr [Rt ^ Rd = l-c = a 

Or, par hypothese, la rentabilite est une variable normale. II en resulte done : 

Pr [Rt ^ Rc] = Pr [Rt ZcCFt] 
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La VaR absolue d’un portefeuille s’ecrit done : 


VaRabs = WoiZc(J'/f- nT) 


De meme, la VaR relative s’exprime de la maniere suivante : 


VaR„/ = -Wo{Rc-^t) = WoZcoVf 


Ces formules sont aisees a utiliser pour un portefeuille comprenant un seul actif de 
volatilite connue. Pour un portefeuille comprenant plusieurs actifs, le calcul est plus 
complexe car 11 faut determiner la valeur de I’ecart type de la rentabilite du portefeuille 
en fonction de sa composition et des caracteristiques des litres qui le compose. 

On retiendra trois methodes principales pour produire une VaR : la methode « var- 
covar », la simulation historique et la simulation de Monte-Carlo. 


3.2 Evaluation statistique ou methode var-covar 

Pour presenter la methode var-covar, considerons un portefeuille compose de n actifs. 
Nous avons, au chapitre 2, montre que la variance de ce portefeuille est donnee par la 
formula : 

i j 

OU Xi est le poids de I’actif i dans le portefeuille et Uij est la covariance entre I’actif i et 
I’actif j. La VaR relative de ce portefeuille, pour un niveau de confiance c donne et un 
horizon T fixe, s’ecrit : 

VaRrel = WoZcOp'/f 


II est parfois interessant d’identifier les sources de risques pouvant modifier la valeur du 
portefeuille. Considerons, par example, un portefeuille invest! en actions americaines 
et en obligations libellees en euros. La valeur initiale du portefeuille, calculee en euros, 
s’ecrit : 

Wo = X 5^$ + M 

ou Wa$ est le montant (en dollar) investis en actions americaines, Se$ est le taux de 
change (nombre d’euros par dollar) et M est le montant invest! en obligations libellees 
en euros. Ce portefeuille a trois sources de risques : le risque des actions americaines, 
le risque de change et le risque de modification du taux d’interet euro. La variation de 
la valeur du portefeuille s’ecrit : 


WqRp - -I- + MR^ 


ou Ryi$ est la rentabilite (en dollar) des actions americaines, Rg$ est la rentabilite du 
dollar par rapport a I’euro et Re est la rentabilite des obligations libellees en euros. La 
variation attendue s’ecrit alors : 


WqI^p - W) 4 $Pyl$ -I- W) 4 $P€$ + 
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La variance de la variation de valeur du portefeuille est donnee par I’equation : 
YariWoRp) = W^a], 

~ ''' + 2 Wyi$ Wyi$(7 yi$,€$ + 2 Wa$M(T + 2 Wa$M(T€$,€ 

Ces deux expressions de I’esperance et de la variance peuvent etre ecrites sous forme 
matricielle : 


Wq^p = W'fi 
YaiiWoRp] = W'YM 


oil MV est le vecteur 3x1 des montants exposes aux differents risques, p est le vecteur 
3x1 des rentabilites attendues et Z est la matrice 3x3 des variances covariances des 
rentabilites. 

La generalisation a un portefeuille de n actifs i et m sources de risques j est facilement 
realisee en considerant que, dans le cadre d’un portefeuille, on pent concevoir I’expo- 
sition de chaque actif a chaque source de risque. Ainsi, on pent definir une matrice 
d’exposition de dimensions nx m qui contienne les montants notionnels de chaque 
actif exposes a chaque source de risque : 


MVnxm — 


m,i m,2 
U>2,\ m,2 


m,r 


.^n,\ 


w„ 


En faisant le total de chaque colonne, nous recuperons la transposee du vecteur W (de 
dimension m x 1) des montants totaux exposes a chaque risque. Le calcul de I’esperance 
mathematique et de la variance pent alors etre realise comme precedemment. 

Tons les actifs i ne possedent pas forcement une sensibilite de 1 avec la source de 
risque j. Nous pouvons ainsi distinguer quatre cas typiques : 

- Les actions qui ne sont pas traitees individuellement mais par rapport a un indice. 
Si la source de risque ultime est un indice, alors le poids de Faction dans la colonne 
de cette source-la iwij) vaut 

Wij = Montant x y. 

- Les options sur un sous-jacent repris dans les sources. Le principe est le meme que 
pour les actions. Par exemple, si Ton se limite au delta de I’option en tant que para- 
metre de sensibilite aux variations du sous-jacent, alors le poids de Foption dans la 
colonne de la source du sous-jacent (lUi,/) vaut : 

Wij = Montant x Del taij. 

- Les options (position q) sur un sous-jacent (position q) lui-meme relie a un indice 
(source de risque j). En appliquant les deux principes precedents, le montant a 
inscrire dans la matrice W aux coordonnees hj vaut 

Wii^j = Montant X Deltai^j 2 ^ 
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- Les obligations. Trois raisonnements differents peuvent etre appliques : 

L’approche par la duration. En tant que premiere derivee par rapport aux change- 
ments du rendement a I’echeance de I’obligation, la duration modifiee equivaut au 
delta de I’obligation. 

Dans le cas ou I’on prefererait utiliser comme variables sous-jacentes une serie de 
points de la structure des taux d’interet, on pent decomposer I’obligation principale 
en zero-coupons d’apres cbaque coupon ainsi que le principal. Cbaque poids w 
resultera d’un paiement de I’obligation multiplie par sa duration modifiee. 

Etant donne qu’aucun paiement ne correspond vraiment a une ecbeance precise 
en termes de taux dans la realite, RiskMetrics™ propose une metbodologie qui 
consiste a recalculer pour cbaque paiement (apres une decomposition comme pre- 
cedemment) des poids a attribuer aux taux applicables juste avant et juste apres 
cette ecbeance, calcules de maniere que la variabilite de cbaque paiement soit res- 
pectee. 


3.3 Simulation historique et reevaluation totale 

La methode precedente est tres contestee dans le cas de produits a profil de flux tron- 
que, c’est-a-dire les produits dont la valeur n’est pas forcement lineaire par rapport 
aux cbangements de valeur de variables sous-jacentes, telles que les options. En effet, 
si une option est procbe de sa maturite, ou at-tbe-money, son delta devient tres instable 
et, sa VaR sera totalement differente si I’option est acbetee ou vendue. Alors, bien que 
les metbodes fondees sur des sensibilites soient tres rapides a implementer, la solution 
la plus radicale consiste a evaluer cbaque position ou produit du portefeuille d’apres 
des series de valeurs potentielles des variables sous-jacentes. 

Pour ce faire, la metbode dite de « simulation bistorique » s’appuie sur I’utilisation di- 
recte de la distribution effective des rendements passes des variables sous-jacentes en 
lieu et place de la distribution tbeorique caracterisee par les moments calcules sur la 
distribution effective. Une fonction de repartition est le cumul des probabilites des ob- 
servations de la plus basse jusqu’a la plus baute. Ainsi, si fix) est la fonction de densite 
de probabilite pour une valeur de x, alors Fx(Xc) est la fonction de repartition de X 
jusqu’a Xc en ce sens que : 

/ Xc 

fix)dx = FxiXc) = a = l-c 

-oo 


Cela veut simplement dire que Ton peut tres bien prendre la distribution effective de 
rendements en ordre ascendant et cboisir la valeur qui laisse a % des observations plus 
basses (en termes statistiques, c’est le percentile a) comme la valeur la plus basse a un 
certain niveau de confiance c (voir figure 9.3 ). 

Cette metbode ainsi que celle des simulations de Monte-Carlo fait partie des metbodes 
dites d’evaluation integrate car tons les produits du portefeuille sont purement et sim- 
plement reevalues a I’aide de leur formule complete, sur tous les points de la distribu- 
tion effective de rendements de toutes les sources de risques sous-jacentes. Ensuite, 11 
suffit de prendre I’observation correspondent au a % de la distribution (prealablement 
triee par ordre ascendant) des valeurs de la position pour trouver la VaR de la position. 
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Fonctions de 
repartition de ia 
distribution 
theorique et de 
ia distribution 
effective. 



Distribution normaie Distribution effective 


3.4 Simulations de Monte-Carlo 

A la difference de la methode precedente, cette methode de reevaluation integrale fait 
appel aux moments des series historiques de rendements de chaque variable sous- 
jacente representant une source de risque, dans le but de simuler des valeurs theo- 
riques d’apres le modele de variation accepte pour chacune de ces variables (rende- 
ments d’actions ou d’indices, taux de change, taux d’interet). Ensuite, il suffit de reeva- 
luer toutes les positions non plus d’apres les points reels mais d’apres ceux qui sont 
feints. L’avantage est id de pouvoir simuler des points en plus grand nombre que I’his- 
torique dont on dispose. 


4 Comment gere-t-on les risques ? 

Les strategies dites « optionnelles » ayant deja ete abordees longuement dans les cha- 
pitres precedents, nous nous attacherons principalement a I’utilisation de positions de 
couverture. Nous nous placerons dans le role d’un hedger, c’est-a-dire un investisseur 
recherchant une position de couverture ou de protection. La gestion des risques ne si- 
gnifiant pas forcement reduction des risques, nous aurions pu nous interesser aussi aux 
speculateurs et aux arbitragistes (quoiqu’on parlera d’arbitrage lors de revaluation des 
contrats a terme). 

4.1 Les strategies de couverture naturelle 

Dans la pratique, le recours aux produits derives pour se couvrir n’est pas toujours ne- 
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cessaire. Imaginons par exemple une societe holding AAA dont le siege est a Paris, avec 
une filiale aux USA et une autre a Montpellier. Si la filiale de Montpellier revolt des re- 
venus en dollars americains et que la filiale americaine est demandeuse de cette meme 
monnaie pour des investissements, cela permet a la holding d’eviter de devoir acheter 
des dollars, voire de devoir conclure un contrat pour fixer ce taux de change en interne. 
II existe differentes manieres de couvrir naturellement des situations qui, a la hase, sont 
risquees. Parmi celles-ci : 

1. Avoir une politique d’achats dans le meme pays que celui d’ou proviennent la majo- 
rite des revenus. 

2. Utiliser les prets intersocietes (dits « intercompany loans » ou prets « interco »). 

En matiere de taux d’interet, on pent ranger dans cette categorie aussi I’immunisation 
qui consiste a avoir une structure ohligataire ou de pret a I’actif dont la duration corres- 
ponde a celle des engagements pris au passif. C’est le fondement meme de la gestion 
actif-passif des societes soumises au risque de taux d’interet (ALM, Asset-Liability Ma- 
nagement). 


4.2 Les strategies de protection (ou d’assurance) 
avec ies options 


Le principe et revaluation des options 

Nous ne nous etendrons pas ici sur les options, introduites au chapitre 3, dans lequel 
il est fait notamment reference aux parametres de sensihilite du prrx d’une option aux 
changements de : 

- la valeur du sous-jacent (S) : delta (premiere derivee), gamma (convexite) ; 

- la volatilite (a) de ses rendements : vega (premiere derivee). 

L’utilisation des options 

II existe trois sortes de strategies types : 

1. Les strategies nues ou naked positions : achat ou vente de I’option sans detenir le 
sous-jacent. 

2. Les strategies simples de protection ou d’assurance, a proprement parler : achat de 
call ou de put dans le hut de couvrir I’achat ou la vente future du sous-jacent detenu 
(voir tableaux 3.1 et tableau 3.2). 

3. Les strategies a caractere directionnel et plus ou moins speculatives : dites « bullish » 
(gagner en marche haussier) ou « bearish » (gagner en marche baissier). 

a. Les spreads : achat et vente simultanee d’options identiques sauf pour leur prix 
d’exercice. 

b. Les straddles : achat (ou vente) d’un call et d’un put identiques. 

c. Les strips : achat (ou vente) de deux puts et d’un call identiques. 

d. Les strangles : achat (ou vente) d’un put et d’un call, tons les deux out-of-the- 
money de prrx d’exercice done differents. 
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Complement 

La preference pour les options 

Dans bon nombre de cas, il apparait que les gestionnaires preferent payer une prime en echange d’un 
certain sentiment de confiance du fait de pouvoir refuser le downside ou flux a la baisse. 

Mais, on peut demontrer que si le but est de minimiser la volatilite budgetaire de I’entreprise, alors 
les contrats a terme sent un moyen aussi efficace et moins couteux, et ce, meme dans le cas ou 
I’entreprise ne connaTtrait pas totalement la valeur des montants futurs a encaisser ou a decaisser. Une 
option peut d’ailleurs etre repliquee par une strategie de reamenagement continue de contrats a terme. 
Les praticiens vendant des options retorqueront que cela implique des couts de transaction ainsi que 
le suivi par une personne avertie. La prime de I’option serait ainsi en partie aussi la retribution d’un 
service. 


4.3 Les strategies de couverture a Taide de contrats a terme 
ou forwards 

Definition 

Un contrat a terme permet a deux parties de fixer le prrx d’une transaction portant sur 
un certain sous-jacent mais devant se realiser a une date future. On dira que la partie 
acheteuse achete un contrat a terme (elle prend une position longue sur le contrat) et 
que la partie vendeuse vend le contrat (elle prend une position courte sur le contrat). 
Contrairement aux options, les deux parties sont obligees de realiser la transaction. Le 
prrx auquel la transaction aura lieu est appele « prrx a terme ». II n’y a aucun paiement 
au moment de la conclusion du contrat car le prrx a terme est fixe de maniere a ce que 
la valeur initiale du contrat soit nulle. Quand le prix pour une transaction au comp- 
tant traite au-dessus du prix a terme, on parle de backwardation alors que, dans le cas 
contraire, on parle de contango. 11 est important de remarquer que les deux parties ne 
sauront qu’a I’ecbeance si les termes du contrat sont respectes, e’est-a-dire si I’acbe- 
teur paie et le vendeur delivre le sous-jacent. Elies sont done soumises a un risque im- 
portant de contrepartie. De plus, les contrats a terme ne sont pas liquides. La seule ma- 
niere de denouer une position avant I’ecbeance est de conclure un nouveau contrat de 
sens contraire au contrat initial (vendre a terme si Ton etait acbeteur, acbeter a terme 
si Ton etait vendeur). 

Exemple 

Deux societes multinationales (dont les sieges sont en Europe) operant dans un pays 
dont le taux de change est relativement controle (ou la devise est simplement illiquide), 
peuvent etablir entre elles un contrat a terme fixant le taux de change auquel elles vont 
s’echanger des devises etrangeres contre leur devise de domicile. 11 se peut par exemple 
que I’une soit investisseur net dans le pays etranger (elle a besoin d’ acbeter des devises) 
tandis que I’autre est implantee la-bas depuis tres longtemps et cherche plutot a rapa- 
trier des devises. 
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Les futures sont des contrats a termes traites sur des marches organises. Acheter un 
futures et acheter un contrat a terme sont presque equivalents. Les futures presentent 
plusieurs avantages par rapport aux contrats a terme : 

- Liquidite : il est possible de modifier la position a tout moment. 

- Elimination du risque de contrepartie : une chamhre de compensation garantit 
I’execution du contrat vis-a-vis de toutes les contreparties. 

Ces avantages sont acquis au prfx d’une souplesse moindre dans la definition des termes 
du contrat puisque les futures sont des contrats standardises tant en terme des echeances 
que du montant de la transaction (la taille du contrat) alors que les contrats a terme 
peuvent etre tallies sur mesure. Les differences de mode operationnel des futures et 
des contrats a terme sont enumerees dans le tableau 9.2. 


T-b'-au 9.2 

Forwards 
contre futures 



Forward 

Futures 

Disponibilite 

De gre a gre (OTC), contrat 
prive entre deux parties. 

Sur un marche organise 
avec une chamhre de 
compensation. 

Diversite de sous-jacents, 
echeances 

Illimitee. 

Limitee aux produits 
echanges sur les Bourses 
existantes. 

Montants 

Indefinis. 

La valeur d’un contrat est 
definie. 11 est impossible de 
negocier des fractions de 
contrat. 

Exigences 

Pas d’ exigence generate. 
Un compte de marge 
generate est toutefois 
couramment requis. 

Etablissement d’un 
compte de marges (margin 
account) avec une marge 
initiate (initial margin) et 
des appels de marge 
(margin calls) en fonction 
de revolution du 
sous-jacent. 


La repartition dans le temps des cash flows pour un futures est differente de celle d’un 
contrat a terme. Dans un contrat a terme, tout se passe a la date d’echeance. Le cash 
flow pour I’acheteur (d’un contrat portant sur une unite du sous-jacent) est egal a la 
difference entre le prrx spot a la date d’echeance (Sr) et le prrx a terme fixe initialement 
en f = 0 (Fq) : 

St - Fq a la I’echeance T 

Dans le cas d’un futures, les gains et les pertes sont regies quotidiennement. Ce contrat 
donne done lieu a des cash flows quotidiens egaux a la variation du prrx du futures. La 
sequence des cash flows pour I’acheteur est done : 

Ff-Ft-i pour f= 1,2, ..., r 
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Le prix du futures converge vers le prix comptant a I’echeance [Ft = St) et done, la 
somme des cash flows est identiques pour les deux types de contrats : 

[F\ — Fq) + [F 2 — Fi) H 1- [Ft — Ft-i) = Ft~ Fq = St~ Fq 

On pent montrer, qu’en I’absence d’incertitude sur les taux d’interets, les prix de ces 
deux formes de contrats sont identiques. 

L’evaluation des contrats a terme 

devaluation d’un contrat a terme se fonde sur le principe d’absence d’arbitrage. Consi- 
derons d’abord un contrat portant sur un actif qui ne verse aucun dividende ou interet 
et qui peut etre stocke sans cout (de For, par exemple). Les donnees necessaires pour 
evaluer ce contrat a terme sont les suivantes : 

- le prix unitaire de Factif sous-jacent (S) ; 

- le prix de livraison (X) a Fecheance ; 

- la table du contrat (egale a Funite pour les besoins de la presentation) ; 

- Fecheance du contrat [T annees) ; 

- le taux d’interet r en vigueur sur le marche (nous supposerons qu’il s’agit d’un taux 
continu). 

La valeur de marche / du contrat est alors donnee par la formula : 

f = S-Xe~’"^ 

Cette expression nous indique que la valeur d’un contrat a terme est egale a la diffe- 
rence entre la valeur actuelle (calculee sur la base du prix spot) du montant a livrer (S) 
dont on soustrait la valeur actuelle du paiement [Xe~’’^). Cette formula nous indique 
egalement qu’il est possible de creer un achat a terme synthetique (e’est-a-dire une 
position qui se comporte comme un contrat a terme) en achetant au comptant le sous- 
jacent et en empruntant la valeur actuelle du prix de livraison. II est de meme possible 
de creer une vente a terme synthetique en vendant a decouvert le sous-jacent (e’est-a- 
dire en Fempruntant et en le vendant) et en plaqant un montant egal a la valeur actuelle 
du prix de livraison. 

Le prix a terme est le prix qui annule la valeur du contrat. En consequence, en fixant 
/ = 0, on obtient : 

F = Se''^ 

Le prix a terme est done egal a la valeur future du prix spot. Si cette relation n’est pas ve- 
rifiee, e’est-a-dire s’il est possible d’acheter ou de vendre a terme a un prix de livraison 
X different de F, deux types d’arbitrages sont possibles : 

- Si X > F : Farbitrage est appele cash and carry. 11 consiste a emprunter S, acheter au 
comptant et vendre simultanement a terme au prix X. Cette strategic ne necessite 
aucune mise de fonds. Le profit qui en resulte a Fecheance est : 

Profit = -i-X-Se''^>0 

- Si X < F, Farbitrage est du type reverse cash and carry. II consiste a vendre a decou- 
vert le sous-jacent, a placer le produit de la vente et a acheter a terme au prix X. Le 
profit qui en resulte a Fecheance est : 

Profit = Se''^-X>0 
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La formule d’evaluation peut etre utilisee, moyennant une legere adaptation, pour des 
contrats dont le sous-jacent verse des montants (dividendes ou interets) a leurs deten- 
teurs au cours de la periode precedent I’echeance du contrat ou dont le stockage (ou le 
portage) genere des couts. II convient, dans ce cas, de remplacer le prrx spot S par : 

S = Prix spot - Valeur actuelles des dividendes ou interets 

+ Valeur actuelle des couts de stockage 


Si le rendement du sous-jacent [q] et le cout de stockage [k] sont proportionnels au prix 
spot, on obtient les expressions suivantes de la valeur du contrat et du prix a terme : 

F= 


Ces formules tres generates nous permettront de presenter quatre des types de contrats 
a terme les plus couramment utilises : 

- Les contrats a terme sur devise, qui permettent de gerer les risques de change. 

- Les futures sur indices boursiers, utilises pour la gestion des risques lies a revolu- 
tion des marches d’actions. 

- Les futures sur obligations notionnelles, qui sont les instruments de base de gestion 
des risques associes aux taux d’interets a long terme. 

- Les futures sur taux d’interet, qui peuvent servir a la gestion des risques de taux 
d’interet a court terme. 

Contrat a terme sur devise 

Le prrx a terme d’une devise peut etre calcule en utilisant la formule generate moyen- 
nant I’interpretation suivante des variables : 

- S, le taux de change 

- r, taux d’interet domestique 

- q, taux d’interet etranger 

- k = 0 

Nous pouvons ainsi constater que le prrx a terme d’une devise est superieur au prrx spot 
si le tairx d’interet domestique (r) est superieur au taux d’interet de la devise iq). 

Futures sur indices boursiers 

La formule generate peut etre utilisee pour comprendre les futures sur indices bour- 
siers. II s’agit de contrats a terme permettant d’acheter a terme un portefeuille dont la 
composition est identique a la composition de I’indice. La taille du contrat est egale 
au niveau de I’indice multiplie par une valeur monetaire par point d’indice. A titre 
d’exemple, la taille d’un futures sur I’indice CAC40 est egale a 10 € x indice. Le regle- 
ment, a I’echeance, est realise en espece. II n’y a done pas de livraison physique des 
litres mais un reglement de la difference entre la valeur du portefeuille a I’echeance et 
la valeur du portefeuille fixee initialement. Le prix a terme d’un futures sur indice peut 
etre calcule en utilisant la formule generale avec I’interpretation suivante des variables : 

- S, niveau de I’indice. 
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- r, taux d’interet. 

- q, rendement en dividendes de I’indice. 

- k = 0. 

Futures sur obligations 

Ces contrats permettent d’acheter ou de vendre a terme des obligations d’Etat (sans 
risque de defaut). Le sous-jacent est une obligation notionnelle c’est-a-dire une obliga- 
tion aux caracteristiques hypothetiques et qui sert de reference an contrat. Par exemple, 
le contrat BUND traite sur la Deutsche Bdrse porte sur une obligation versant un cou- 
pon de 6%, venant a echeance dans environ 10 ans et ayant une valeur nominate de 
100 000 €. Le prrx cote est exprime en pourcentage du nominal. Un prix de 95,60 pour 
un contrat venant a echeance dans 6 mois signifie, par exemple, que Ton paiera, dans 
6 mois, 956 000 euros pour cette obligation. Suivant la convention en vigueur pour les 
prrx obligataires, les interets courus ne sont pas Indus. 

Le calcul des gains et des pertes pent aisement etre realise connaissant le tick du contrat. 
Le tick est la valeur d’une variation de 1 point de base, c’est-a-dire 0,01 %. La valeur 
du tick pour un futures sur obligation ayant une valeur nominate de 100 000 euros 
est egale a 10 € (100000 x 0,01/100). Pour illustrer I’utilisation du tick, supposons que 
nous ayons achete un futures a 95,60. Quelques jours plus tard, le futures cote 95,70 
soit une variation de prix de 10 points de base. Le gain realise s’eleverait dans ce cas a 
lOpbx 10€= 100€. 

Le sous-jacent est une obligation notionnelle : en cas de livraison a I’echeance, le ven- 
deur pourra choisir I’obligation physique qu’il livrera parmi un liste d’obligations dis- 
ponibles (le gisement). II choisira, bien entendu, I’obligation la moins chere. Le mon- 
tant qu’il recevra sera ajuste par un coefficient appele facteur de conversion pour tenir 
compte des differences de caracteristiques entre I’obligation physique et I’obligation 
notionnelle. Ces facteurs de conversion sont calcules par les Bourses pour toutes les 
obligations du gisement. 

II est possible de montrer que les prrx des futures sur obligations notionnelles sont 
determines par les equations generates presentees ci-dessus mais cela necessite des 
developpements qul depassent le cadre de cet ouvrage. Nous renvoyons le lecteur inte- 
resse a I’une des references reprises dans la bibliographie en fin de ce chapitre. 

Futures sur taux d’interet 

Les futures sur taux d’interet permettent de gerer les risques lies a 1’evolution des taux 
d’interet a court terme. Ils sont I’equivalent sur les marches organises des operations 
d’emprunt ou de placement a terme sur les marches de gre a gre. Comme nous I’avons 
montre au chapitre 5, le taux d’interet (appele taux a terme) d’un emprunt ou d’un pla- 
cement a terme est fixe aujourd’hui pour une operation devant se realiser a une date 
future. II est possible d’analyser ce type d’operation en I’assimilant a une operation a 
terme sur zero-coupon. Pour illustrer cela, considerons I’achat a terme a I’echeance 
T d’un zero-coupon venant a echeance en T* {T* > T] et de valeur faciale A. Soit 
ro,r le taux d’interet (spot) aujourd’hui pour I’echeance T et j. le taux d’interet pour 
I’echeance T* (ce deux taux sont des taux continus). La valeur actuelle de ce zero- 
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coupon est calculee en actualisant sa valeur faciale : 

S = Ae~^o.T* T* 


Comme cela a ete demontre precedemment, le prix a terme est egal a la valeur future 
du prix spot. Ce prix determine, comme nous I’avons vu au chapitre 6, le taux d’interet 
a terme (que nous notons R) 


F = Se''“’J'^ = 

Comme pour tout contrat a terme, le resultat sur cette operation a I’echeance est la 
difference entre le prix spot du sous-jacent et le prix a terme. Or, le prix spot du sous- 
jacent est calcule ici en actualisant la valeur faciale sur base du taux spot prevalent a 
I’echeance du contrat rjj* ■ Nous avons done : 

Ae-’-T.T-(T^-T)_A^-RiT--T) 

Cela pent s’ecrire, en premiere approximation {en se rappelant que = 1 + x) 

A(R-rT,r)iT-T*) 

Tres logiquement, un placement a terme degage un profit si le taux a terme est supe- 
rieur au taux spot a I’echeance du contrat. Notez que cette expression est celle d’un 
swap elementaire : I’acheteur a terme d’un zero-coupon reqoit un taux fixe d’avance et 
paie le taux de marche. 

Un IRF (Interest Rate Futures) permet de realiser cette operation sur un marche or- 
ganise. Prenons, par example, un contrat traite sur EURONEXT-LIFFE. Ses caracteris- 
tiques sont : 

- Taille du contrat A=l 000 000 € ; 

- Taux d’interet spot sous-jacent r = EURIBOR; 

- Duree de calcul des interets T* -T = 3 mois. 

La cotation est la difference entre 100 et le taux d’interet. Par example, un cours de 96,50 
correspond a un taux d’interet a terme de 100-96,50 = 3,50%. Le cours, al’echeance du 
contrat, est calcule comme la difference entre 100 et le taux EURIBOR 3 mois prevalent 
a cette date. Considerons, par example, un tresorier qui acheterait un IRF d’echeance 
6 mois a Fo = 96, 50. Supposons, qu’a I’echeance du contrat le taux a 3 mois soit de 4 %. 

La cotation de I’lRF a I’echeance serait done = 100 - 4 = 96. Le resultat est : 

96-96 50 3 3 

1000000 X ; — X — = 1000 000 X (3,50%-4%) x- = -1250€ 

100 12 12 

Nous pouvons aboutir au meme resultat plus rapidement en utilisant le tick du contrat 
e’est-a-dire , la valeur en euros d’un point de base (0,0 1 %) . Pour I’lRF traite sur EURONEXT- 
LIFFE, le tick vaut 25 € (1000000 x 1/100 x 3/12). Une variation du prix du futures de 
-50 pb entraine un resultat de -50 pb x 25 € = - 1 250 € 
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Futures sur marchandises 

Les contrats a terme ou les futures sur marchandises presentent deux caracteristiques 
propres. La premiere est i’importance des couts de stockage qui peuvent, pour cer- 
taines d’entre eiies, etre substantieis. Comme ies formuies precedentes ie montrent, 
ces couts ont pour effet d’accroitre ia vaieur d’un contrat a terme et ie prix a terme. La 
seconde caracteristique est iiee a ia difficuite, voire i’impossibiiite, de prendre des posi- 
tions a decouvert sur certaines marchandises. Rappeions que ies formuies auxqueiies 
nous avons abouti sont fondees sur i’impossibiiite de pouvoir reaiiser ies deux types 
d’arbitrage, cash and carry et reverse cash and carry. Or, ce second type d’arbitrage se 
fonde sur une position a decouvert sur ie sous-jacent. Encore faut-ii qu’ii existe des 
agents economiques qui detiennent ce sous-jacent et qui soient prets a ie preter. Or, 
pour beaucoup de marchandises, ie sous-jacent est destine a ia consommation piutot 
qu’au stockage. li en resuite qu’un ecart peut apparaitre entre ie prix du futures et ia 
vaieur qu’ii aurait si ies arbitrages reverse cash and carry etaient reaiisabies. Get ecart 
apparait dans ies formuies d’evaiuation sous ia forme d’un convenience yieid. Le prix a 
terme s’ecrit aiors : 

F= 

Dans cette expression, k est ie cout de stockage et y est ie convenience yieid. 

Le risque de base 

La base est definie comme ia difference existant entre ie cours du sous-jacent et ie prix 
a terme, a une date donnee t : 

Bt = Ft-St 

Cette difference est connue ex ante. La base theorique devrait etre egaie aux couts de 
portage nets et c’est i’existence d’activites d’arbitrage qui ia force a refieter cette vaieur. 
Cette base peut d’aiiieurs etre positive, negative ou nuiie suivant ia nature et i’evoiution 
des couts de portage. Queiie qu’en soit ia vaieur, eiie est nuiie a i’echeance du contrat a 
terme puisque ie prix terme converge vers ie prix spot. 

La figure 9.4 , montre i’evoiution de ia base au fur et a mesure que ie temps s’ecouie 
jusqu’a i’echeance. 

L’utilisation des contrats a terme 

Le tabieau 9.3, montre ies profiis de pertes et profits {payoff profiie) pour un acheteur 
ou un vendeur du sous-jacent desirant se couvrir ou se protegee. Le resuitat integre ie 
cout initiai de i’instrument qui est nui dans ies contrats a terme. 

X note ici ie prix du contrat a terme qui a ete fixe au debut du contrat (X = Eo.r). pour 
ne pas reprendre Ftj qui est, iui, reevaiue a chaque temps t. 

Determination du ratio de couverture 

Supposons ia couverture par futures. La vaieur de ia position a couvrir est egaie a ia 
taiiie de ia position Q muitipiiee par ie prix unitaire S. Soit n ie nombre de contrats 
futures. Notons N ia taiiie d’un contrat et F ie prix du futures. La variation de ia vaieur 
de ia position s’ecrit : 

AV=QAS+nx Nx AF 
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Tableau 9.3 
Flux a 

I’echeance dans 
le cadre d’une 
strategie de 
couverture avec 
des contrats a 


Acheteur du sous-jacent Vendeur du sous-jacent 


A I’echeance 

St<X 

Flux lie au sous-jacent 

-St 

Contrat a terme 


Flux du derive (/) 

St-X 

Resultat 

-X 


St>X 


-St 


Achat 


St-X 


-X 


St<X 


St 


St>X 


St 


Vente 


-(Sr-X) -(Sr-X) 
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Le premier terme reflete la variation de la valeur de la position a couvrir et le second le 
resultat sur la position prise en futures. Une couverture est parfaite quand elle elimine 
veritablement le risque sur le sous-jacent, imparfaite quand elle ne fait que le reduire. 
Pour mettre en place une couverture parfaite, le nombre de contrats futures est choisi 
de maniere a ce que le gain ou la perte sur la position a couvrir soit exactement com- 
pense par une perte ou un gain sur les futures. La variation de la valeur de la position 
est done, pour une couverture parfaite : Al/ = 0. Le nombre de contrats est : 

Q AS 

n = X — 

N AF 

Le ratio de couverture h est le rapport entre la position prise en futures (le nombre de 
contrats multiplie par la taille d’un contrat, n x AO et la position a couvrir. 

nx N 


h = 


Q 


En combinant ces deux relations, nous aboutissons a la conclusion qu’une couverture 
parfaite est realisee si : 

AF 

Ce resultat appelle deux commentaires. 

- Le signe « - » qui apparait dans la formule nous indique que position en futures 
doit etre I’inverse de la position a couvrir. Si la position a couvrir est une position 
longue (un actif), il faut vendre des futures. Si, par contre, la position a couvrir est 
une position courte (un passif), il faut acheter des futures. 

- Le ratio de couverture est la pente de la relation entre AS et AF. Si ces variations 
sont strictement proportionnelles (AS = I3AF], le ratio de couverture est h = -fi. 

En pratique, la couverture peut s’averer imparfaite pour plusieurs raisons. Des diffe- 
rences de qualite peuvent exister, par exemple, dans la position a couvrir et le sous- 
jacent du contrat futures. Dans ce cas, le risque ne peut etre totalement elimine et la 
ratio de couverture est choisi pour minimiser la variance de la position a couvrir. 

, Cov(AS,AF) 

h = 

Var(AF) 

Nous trouvons une formule similaire a celle presentee pour le beta d’une action. Le 
ratio de couverture est la pente de la droite de regression AS = fiAF + e. 


4.4 Les swaps 


Definition 

Les swaps sont de loin les produits derives les plus trades au monde en regard auxmon- 
tants notionnels qui sont trades a travers eux. Ces contrats permettent d’echanger des 
flux de nature differente entre deux parties. Les deux formes de swap les plus simples 
(plain vanilla swaps) et les plus courantes sont les swaps de taux d’interet (IRS, interest- 
rate swaps) et les swaps de taux de change (CS, currency swaps). Les swaps sont essen- 
tiellement traites de gre a gre (marches OTC, over-the-counter) et les contreparties ou 
intermediaires s’exposent done a un risque de credit. 
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Le principe et revaluation des swaps de taux d’interet 



Les swaps de taux d’interet permettent a deux parties d’echanger pendant une certaine 
duree un flux d’interets dits flottants {dont le niveau est revu frequemment) contre un 
flux d’interets dits fixes (dont le niveau est defini une fois pour toutes sur la duree du 
contrat) . Chacune des parties peut ainsi modifier une exposition existante en taux fixes 
vers des taux flottants et vice versa. Les contreparties n’echangent pas les montants 
principaux sur lesquels les interets sont calcules puisqu’ils sont equivalents. On parle 
alors de montant notionnel qui servant uniquement de reference au calcul du paie- 
ment d’interets. Par convention, la partie qui paie le taux fixe et revolt le taux flottant 
est qualifiee d’acheteur. La partie qui paie le tarrx flottant et revolt le taux fixe est quali- 
fiee de vendeur. 

Le taux flottant utilise comma reference est en general le taux Libor (London Interbank 
Ojfered Rate) auquel vient s’ajouter une prime en points de base (100 points de base 
= 1 %). Suivant la frequence des paiements flottants, on prend le Libor du terme desire : 
trois mois, six mois (le plus frequent), douze mois. 


Tauleau 9.4 

Flux echanges 
lors d’un swap 
de taux d’interet 


En f = 0 

En f = 1 . . . r - 1 

En T 

aucun echange 

(taux fixe - taux flottant) 

aucun echange 


Le taux fixe du swap etant fixe des le depart, ces instruments peuvent etre vus comma 
une suite de contrats a terme sur taux (chaque echeance correspondant a un echange 
taux fixe - taux flottant) ou comma I’echange de deux obligations (appelees « jambes » 
du swap), I’une fixe et I’autre flottante, comma le montre le tableau 9.5. Nous avons, 
dans ce tableau rajoute a cbaque jambe du swap un remboursement a I’ecbeance de 
maniere a faire apparaitre deux obligations classique : une obligation a taux fixe et une 
obligation a taux variable. 


Tableau 9.5 

Decoupage d’un 
swap ou I’on 
paie un taux fixe 
(6 %) contre la 
reception d’un 
taux flottant 
(Libor) (« Payer 
swap ») 


Annee 

0 

1 

2 

3 

4 

4 (Remb) 

- Jambe fixe 

+ 100 

-6% 

-6% 

-6% 

-6% 

-100 

+ Jambe flottante 

+ 100 

- Libor 

- Libor 

- Libor 

- Libor 

-100 


La valeur du swap est egale a la difference entre les valeurs des deux jambes c’est-a-dire 
la difference entre la valeur d’une obligation a taux flottant et celle d’une obligation a 
taux fixe : 

^IRSwap ~ ^flot ~ ^fix 

Pla^ons-nous a une date de paiement pour un swap de montant notionnel egal a 100. 
Notons R le taux fixe et Vt le facteur d’actualisation du paiement a la date t. La valeur 
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du swap peut s’ecrire : 

ViRSwap = 100 - i? X 100 X i;f + 100 X i; 

Le premier terme est la valeur de la jambe flottante. Le second terme entre parentheses 
est la valeur de la jambe fixe (la somme des valeurs actuelles des coupons et de la valeur 
actuel du principal a I’echeance). En f = 0, la valeur du swap est par definition nulle. Le 
taux fixe du swap est done fixe de maniere a ce que la valeur la jambe fixe soit egale au 
montant notionnel du swap. 

Le principe et revaluation des swaps de taux de change 

Les swaps de taux de change permettent a deux parties d’echanger des montants et des 
paiements d’interets dans deux devises differentes sur une certaine duree de temps 
(voir tableau 9.6). 


.6 

Flux echanges 
lors d’un swap 
de taux de 
change 


En f = 0 

En f = 1 . . . r - 1 

En T 

echange des montants 

(taux fixe devise 1 - taux 
fixe deviseZ) 

echange inverse des 
montants 


Notons qu’il existe une forme hybride appelee « cross-currency interest-rate swap » qui 
permet d’echanger des flux d’interets fixes et flottants dans des devises differentes. 

Le principe d’evaluation est tres semblable a celui d’un swap de taux d’interet. La seule 
difference reside dans le fait que Ton utilise une structure des taux differente pour 
chaque devise et que le plain vanilla currency swap suppose deux jambes fixes dans 
deux devises differentes. Considerons, par exemple, un swap de devises dans lequel on 
paie un taux fixe libelle en euros et on re^oit un taux fixe libelle en dollars. Notons VEum 
la valeur (en euro) de la jambe euro, Vnoiiar valeur (en dollar) de la jambe $ et S^$ le 
taux de change. La valeur de ce swap s’ecrit : 

^CurSwap — 5 ^$ ^Dollar ~ ^Euro 


L’utilisation des swaps 

Un taux d’emprunt net fixe permet a I’entreprise de connaitre precisement le montant 
des paiements d’interet jusqu’ a un horizon-temps donne. Or, I’entreprise emprunte de 
maniere hybride, en melangeant les emprunts a taux flottant et a taux fixe. Avec les 
swaps de taux d’interet, I’entreprise peut convertir ses expositions au taux flottant en 
taux fixe sans risque d’ evolution. 

Les swaps de taux de change, quant a eux, permettent a deux parties d’echanger des de- 
vises dans des contextes de regimes de change difficiles, voire impossibles, ou simple- 
ment de fixer une relation d’echange de flux dans des monnaies differentes en profitant 
de la facilite d’acces de chaque entreprise sur son marche. 

En resume, les swaps existent et sont interessants parce que la perception de la qualite 
d’emprunteur d’une meme entreprise differe suivant les marches. Est-ce une imperfec- 
tion ou une vision ajustee a chaque marche du risque de credit de la contrepartie ? En 
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tout cas, de tres nombreuses entreprises et intermediaires sont sur ce marche et sont 
prets a s’exposer au risque de credit pour obtenir de meilleures conditions de taux. 

4.5 Les produits hybrides et structures 

Le monde des praticiens a cree de nombreux vebicules de placement pour les inves- 
tisseurs dans les dernieres annees. Parallelement aux investissements traditionnels et 
aux fonds (fonds d’investissement et fonds alternatifs ou hedge funds), des produits 
dits « structures » sont apparus avec pour objectif de mieux correspondre a certains 
besoins des investisseurs. Ces produits sont un melange d’actifs permettant d’obtenir 
un certain profil de profit ou de rendement a I’echeance. On pent les ranger en quatre 
grandes categories (par ordre croissant de risque) : 

1. Produits de protection du capital. Ils permettent de beneficier d’un plancher mini- 
mum de la valeur du produit en echange d’une prime et/ou d’un plafonnement des 
gains possibles. Tres recherches en periode de troubles potentiels de la Bourse, leur 
popularity decroit avec la chute des taux d’interet, et ce a cause de leur structure. De 
nombreuses formules existent mais voici la plus generique d’entre elles. Une partie 
de I’investissement sert a acheter une obligation hors risque. Suivant le niveau des 
taux d’interet, il reste une fraction plus ou moins grande (la soulte) qui est investie 
dans un potential de croissance quelconque defini par une formula plus ou moins 
complexe qui se revele etre un produit optionnel. On comprend maintenant mieux 
pourquoi ce produit est moins interessant en periode de taux d’interet bas : la partie 
obligataire coute cher et on pent moins investir dans la partie optionnelle. 

2. Produits de yield enhancement. Ils permettent de beneficier d’un rendement plus 
eleve (dans une certaine plage ou selon certaines conditions) que la moyenne en 
echange d’un rendement nettement moins eleve si une condition est remplie ou 
cesse d’etre remplie d’ici a I’echeance. Ce sont des produits a condition negative. 
Ils peuvent s’accompagner parfois de garanties. Ainsi, Citigroup propose le produit 
suivant : « Ce produit correspond a des “equity-linked debt securities’’ (titres de 
dette liee a des actions) emis par Citigroup Global Markets Holdings Inc. Sa matu- 
rity est d’un an. II paie un coupon relativement yievy. Al’ychyance, I’ELKS retourne : 

- Soit le montant principal invest!, en cash, si le sous-jacent n’est pas descendu 
de plus d’un pourcentage dytermind a I’avance a n’importe quel moment de la 
vie du ELKS. 

- Soit un nombre dytermind d’actions sous-jacentes, dans le cas contraire. » 

Les conditions possibles sont tres varides avec des formulations plus ou moins ro- 
cambolesques. La derniere phrase est a lire tres attentivement... « L’ELKS a des lors 
le potentiel de surperformer Faction sur laquelle il repose. » L’investisseur est tenth 
par le mot « surperformance » mais doit rester attentif au mot « potentiel » qui ne 
veut pas dire « garantie ». 

3. Les certificats. Ils permettent a des investisseurs d’avoir un produit qui se comporte 
comme un certain sous-jacent mais en offrant souvent un potentiel de croissance 
plus important dans une certaine plage de valeurs ou de rendements du sous-jacent 
en dchange d’une prime, d’un plafond au gain /rendement maximal, ou encore d’un 
certain risque accru. 
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4. Produits de levier. II s’agit simplement de produits faisant appel au fort effet de le- 
vier de I’endettement et de certaines strategies comme la vente de produits derives, 
etc. 


Resume 

La gestion des risques est I’un des domaines de la finance qui connait une expan- 
sion considerable. Des notions theoriques presentees ci-dessus, les elements sui- 
vants meritent de retenir toute I’attention : 

- La VaR est un concept extremement utile pour mesurer I’exposition aux 
risques d’un portefeuille d’actifs divers. Elle mesure la perte maximale es- 
peree pour un certain degre de confiance et un certain horizon-temps. 

- II existe trois methodes principales pour produire une estimation de la VaR : 
la methode var-covar, les simulations historiques, les simulations de Monte- 
Carlo. 

- L’ assurance de portefeuille consiste a couvrir les actifs par des options. 

- La couverture consiste a utiliser des contrats a terme pour fixer la valeur de 
certaines variables. La formula d’evaluation generale d’un contrat futures 
peut etre vue comme / = 

- Dans un contrat a terme, un risque de base demeure des que la qualite de 
sous-jacent a couvrir ou I’horizon-temps de I’investissement dans celui-ci 
ne correspondent pas avec ceux de I’instrument de couverture. 

- Quand un risque de base peut exister, il convient d’utiliser un ratio optimal 
de couverture qui minimise la variance du risque : 

Cov(ASt,AFf) 

Var(AFt) 

- Les swaps sont frequemment utilises dans la gestion des risques de taux de 
change et de taux d’interet. Ils sont evalues comme deux jambes obligataires 
aux caracteristiques differentes. 
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Commentaires 

L’utilisation de produits derives pour la gestion des risques n’est pas nouvelle. Bon 
nombre de textes tendent a confirmer que ce sont les commergants hollandais an xvii® 
siecle qui traiterent les bulbes de tulipes a terme et creerent ainsi le premier vrai marche 
de contrats forwards. 

D’autres iront meme jusqu’a dire que Ton retrouve I’idee de la gestion des risques dans 
I’Ancien Testament : un pharaon de I’Egypte ancienne ayant fait un etonnant reve sur 
sept bovins sains devorant sept epis de ble sains et sept bovins malades devorant sept 
epis de ble malades, loseph fut appele pour I’interpreter. II conclut que le reve predisait 
sept annees d’abondance suivies de sept annees de famine. Pour se proteger contre 
ce risque, le pharaon acheta et stocka de grandes quantites de ble. L’Egypte prospera 
durant la famine et loseph devint le deuxieme homme le plus puissant d’Egypte. 
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Problemes et exercices 

Les exercices suivants illustrent les concepts abordes precedemment. Le calcul de 
I’exposition VaR dans differents contextes est d’abord presente. Ensuite, I’utilisa- 
tion de certains actifs en tant qu’instruments d’immunisation, de couverture ou de 
protection est deveioppee. 

La mesure des risques 


Exercice 1 Etudier un produit structure 


Enonce 


Vous examinez actuellement differentes propositions d’un banquier institutionnel pour 
le fonds de pension que vous gerez. Ces propositions impliquent chacune un certain ni- 
veau de risque. Vous connaissez bien le concept de VaR et vous vous dites qu’il serait 
tentant de I’appliquer pour chacun des cas de figure qu’on vous propose. Vous avez 
30 000 € a investir a 6 mois. Votre degre de confiance est de 99 %. Les propositions sont 
les suivantes : 

a. Un investissement dans des actions ALCATEL, cotant a 12,59 €. L’action ALCATEL a 
une volatilite annuelle de 52 %. 

b. Vous vous dites que tout compte fait, votre investissement dans ALCATEL n’est pas 
isole, en ce sens, qu’il sera ajoute a une strategie existante qui consiste a avoir un 
portefeuille d’ actions se comportant comme I’indice EuroStoxx50. Or, le beta d’AL- 
CATEL avec cet indice est de 1,92. La volatilite annuelle de I’indice est de 24 %. 

c. Un investissement dans une obligation de coupon 4,25 % a 10 ans de I’Etat beige. Ces 

obligations cotent actuellement a 99,74 % (il reste exactement 10 ans a courir) pour 
1 000 € de valeur nominale. Le « rendement-a-l’echeance » de ces obligations (de 
4,283 % actuellement) presente une volatilite annuelle de 9 %. La duration effective 
de cette obligation est de 8,35 annees. 

d. Un investissement dans des call sur I’indice EuroStoxx50, de prix d’exercice 2000. 
L’EuroStoxx50 traite actuellement a 2 900 €. Ces options ont un prix (net) de 9 700 €, 
donnant droit a 10 € par point d’indice (prix = 970 € x 10 €/point). Le delta actuel 
de ces options (la sensibilite de leur prix par rapport a 1’evolution de la valeur de 
I’indice) est de 0,96. 

Pour chaque proposition, calculez une VaR relative. 
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m 



La valeur de Zc pour un seuil de confiance de 99 % (c’est-a-dire qu’il est superieur a 
seulement 1 % des valeurs realisables d’apres I’historique) est de 2,326342. Avec 30 000 €, 
on peut done acheter 30 000/12, 59 € = 2 382 actions, pour une valeur totale de 29 989,38 € 
Connaissant la formule de la VaR relative, nous deduisons que : 


VaRre/ = Zc X Vt X Montant x a = 2, 326342 x ^/o^S x 29 989, 38 x 52 % = 25 652, 48 € ! 

Q Cette fois-ci, on ne s’interesse qu’au risque systematique d’ALCATEL. Nous devons done 
ne pas considerer la volatilite totale d’ALCATEL. Nous allons utiliser la volatilite de Tin- 
dice et la relier a la variabilite d’ALCATEL (en termes de risque systematique) a travers 
le beta. Nous avons done : 

VaR„/ = ZcX'/fx Montant x Oindice x Palcatel 

= 2,326342 X \/o75 x 29989,38 x 24% x 1,92= 22 732, 05 € 

Q Grace a la duration, et en supposant que la structure des taux d’interet evolue par mou- 

vements paralleles, nous savons que la sensibilite relative du prrx d’une obligation par 
rapport a revolution des taux d’interet (ou du yield moyen de Tobligation) est donnee 
par la relation : 

AP duration 

P (1 + y) 

duration modifiee 

Des lors, comme pour le cas de Tindice, il existe un lien entre revolution du tairx et 
revolution du rendement de la valeur des obligations. Nous pouvons done nous fonder 
sur la valeur de la volatilite du taux tout en la faisant correspondre a la volatilite du prrx 
en la multipliant par la duration modifiee. Puisque la valeur pour une obligation de 
1 000 € est de 997,4 €, nous devons malbeureusement nous limiter a un aebat rond de 
30 obligations, ce qui nous fait une valeur investie de 30 x 997, 4 = 2 9922 €. Ainsi nous 
avons : 


VaRre/ = ZcX \/t X Montant ; 


f^yield ' 


Durationobiigation 


= 2,326342 X \/(D5 x 29 922 x 9 % : 
= 35470,28€! 


1 + T 
8,35 


(1-1- 4, 283%) 


Ceci est problematique car la VaR depasse la valeur de I’investissement. Ceci est du au 
fait que le niveau de confiance est tres baut et que, comme la duration est une mesure 
lineaire de I’impact sur le prrx, la convexite du prix de Tobligation par rapport aux taux 
est absente du calcul. Done, dans ce cas, la VaR maximale est le montant de I’inves- 
tissement. Par centre, ceci montre aussi que, en debors d’un investissement jusqu’a 
I’ecbeance, le risque de prrx d’une obligation n’est pas si faible qu’on le croit. 

Q Nous allons reprendre le meme raisonnement que pour le beta et la duration. Cette fois, 

la sensibilite du prix d’une option par rapport a revolution du cours du sous-jacent est 
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representee par le delta de I’option. Dans le modele propose par Black et Scholes, ce 
delta pour un call equivaut au N(dl). Cette approche est tres reductrice car le prix de 
I’option n’est pas lineaire par rapport a revolution du sous-jacent et 11 depend aussi 
d’autres facteurs. Nous savons que lorsque S < kT (la valeur du sous-jacent est inferieure 
au prix d’exercice), la valeur du call n’est qu’une valeur temporelle et sa valeur intrin- 
seque [Max(S - K, 0)] est de 0. Le delta va done sensiblement evoluer d’ici a I’echeance. 
Dans notre cas, nous ne pouvons, avec 30 000 €, acheter que 3 call a 9 700 €. Done, 
void notre VaR (calculee simplement avec le delta) : 

YaRrel = ZcX'/fx Montant x Uindice X Deltaoption call 

= 2, 326342 x \/o75 x 29 100 x 24 % x 0, 96 = 1 1 028, 95 € 

II faut cependant faire la remarque suivante : une perte de 11028,95 € suppose une 
perte de 3 676, 15 € par contrat. Or, nous avons paye (et achete) des calls a 9 700 €. II fau- 
dra faire attention done a ce que la VaR ne depasse jamais la valeur de 9 700 €, puisque 
nous ne sommes pas tenu d’exercer absolument ces options. Nous ne les exercerons 
que si a I’ecbeance S> K. Ce calcul meritera d’etre re-estime frequemment puisqu’il 
repose sur un modele lineaire pour un produit qui ne Test pas du tout. 


Exercice 2 Implementer Tapproche variance-covariance 


Enonce 


Vous disposez d’un portefeuille compose des actifs suivants (on n’expliquera pas id 
comment vous en etes arrive la) : 


Actif 

Description 

Prix 

unitaire de 
marcbe 

Devise 

1 

7 parts d’un fonds de placement 
indice sur l’EuroStoxx50 

1 500,00 

EUR 

2 

2 parts d’un fonds de placement 
indice sur le Dow Jones 

10 000,00 

USD 

3 

10 obligations zero-coupon de 
I’Etat americain d’ecbeance 10 
ans (valeur nominale : 

1 000,00 $) 

650,00 

USD 


Le taux de change $/€ (nombre de dollars par euro) est actuellement de 1,25. Votre 
devise de reference est I’euro, e’est-a-dire que votre but est de pouvoir consommer in 
fine des euros. 

0 Identifiez les sources de risque de ce portefeuille. 

Q Calculez les expositions de cbacune des trois positions aux sources de risque mention- 
nees dans la question precedente. 

Q Les calculs d’ecarts-type des rendements annuels des valeurs des sources de risque 
ainsi que les correlations entre elles vous sont proposes ci-dessous. Calculez la matrice 
de variances-covariances. 


286 Finance 



Chapitre 




Ecart type 

Correlations 






EuroStoxx 50 

DJ 

$ 

US 10 ans 

EuroStoxx 50 

30,00 % 

1,00 

0,49 

0,64 

-0,28 

DJ 

20,00 % 

0,49 

1,00 

0,80 

-0,37 

$ 

10,00% 

0,64 

0,80 

1,00 

-0,43 

US 10 ans 

9,00 % 

-0,28 

-0,37 

-0,43 

1,00 


Calculez la VaR hebdomadaire de ce portefeuille selon la methode var-covar. 
Quel est I’apport de chaque source de risque au VaR total ? 


Les sources de risque de ce portefeuille sont les suivantes : 

- une exposition au risque {marche, actions) d’evolution de I’indice EuroStoxx50. 

- une exposition au risque (marche, actions) d’evolution de I’indice Dow Jones. 

- une exposition au risque devise $/€. 

- une exposition au risque de fluctuations des taux d’interet, ce qui induira une fluc- 
tuation du prrx de vos obligations. 

Le fait de faire correspondre des positions a des expositions aux quatre sources de 
risque mentionnees dans la reponse a s’appelle un mapping. Si I’on multiplie les parts 
de chaque position a leur valeur de marche unitaire et que I’on s’assure qu’elles sont 
exprimees en euros, nous obtenons les trois montants suivants : 


Position 

Description 

Calcul 

Valeur en € 

1 

Parts EuroStoxx 50 : 

7 X 1500 = 10500 

(33,12%) 

2 

Parts Dow Jones : 

(2 X 10 000) /1, 25= 16000 

(50,47 %) 

3 

Obligations US : 

(10x650)/!, 25 = 5200 

(16,40 %) 


Maintenant, nous devons attribuer ces valeurs a des expositions aux quatre sources de 
risque mentionnees en a . La position 1 est exposee au risque « EuroStoxx 50 », tandis 
que la position 2 presente une exposition au risque « Dow Jones » mais aussi « devise $ ». 
Pour ce qui est de la troisieme position, elle est exposee au risque « obligations US a 10 
ans » ainsi que « devise $ ». Le montant de ces expositions est tout simplement base 
sur la valeur des positions dans la devise de reference, c’est-a-dire I’euro. Le tableau ou 
matrice suivante donne les resultats par position et par source de risque {« mapping ») 
tout en calculant la somme totale (de chaque colonne) exposee a chaque source : 



EuroStoxx 50 

Dow Jones 

$/€ 

Obligation US 
10 ans 

Parts EuroStoxx 50 : 

10 500 




Parts Dow Jones : 


16000 

16 000 


Obligations US : 



5 200 

5 200 

Total 

10 500 

16000 

21200 

5 200 


Nous avons ainsi des expositions totales a chaque source pour ce portefeuille de trois 
positions. 
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Q Une variance ou covariance est obtenue par la multiplication des ecarts-type de toutes 
les paires de sources de risque possibles, fois leur correlation. Ainsi, toute variance (ou 
covariance) est obtenue par la multiplication suivante : 

Oij = OiXOjX Pi j 

En appliquant cela a toutes les paires possibles, nous avons la matrice de variances- 
covariances suivante (tableau 9.7). 


Variances- 

covariances 


0 D’apres la formula de VaR relative, nous devons faire le produit de toutes les paires mul- 
tiplicatives d’expositions (a partir des quatre expositions totales calculees ci-dessus) 
par leur variance-covariance respective de la matrice obtenue dans la question prece- 
dente. En resumant, le vecteur des expositions totales (4 valeurs) doit etre multiplie 
une premiere fois par la matrice de variances-covariances, ce qui revient a sommer 
toutes les multiplications ligne-par-ligne, et ce colonne par colonne de la matrice de 
variances-covariances. Ainsi, pour la premiere source de risque, nous avons : 



EuroStoxx 

50 

DJ 

$ 

US 10 ans 

EuroStoxx 50 

0,09000 

0,02940 

0,01920 

-0,00756 

DJ 

0,02940 

0,04000 

0,01600 

-0,00666 

$ 

0,01920 

0,01600 

0,01000 

-0,00387 

US 10 ans 

-0,00756 

-0,00666 

-0,00387 

0,00810 


EuroStoxx 50 


10500x0,09000 

= 945,00 

16000x0,02940 

= 470,40 

21200x0,01920 

= 407,04 

5200 X -0,00756 

= -39,312 

Total 

1783,13 


En le faisant egalement pour les autres colonnes de la matrice de variance-covariances, 
nous obtenons le vecteur de resultats suivants : 


EuroStoxx 50 

DJ 

$ 

US 10 ans 

1783,13 

1253,27 

649,8 

-225,86 


Ensuite, il faut re-multiplier ce vecteur par celui des expositions encore une fois, et nous 
obtenons ainsi le tableau 9.8. 
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Tableau 9.8 



EuroStoxx 50 


1783,13 X 10500 

= 18722844,0 

1253,27 X 16000 

= 20052288,0 

649,48x21200 

= 13768891,2 

-225,86 X 5200 

= -1174493,8 

Total 

51369 530,4 


Cette variance totale en euros est une variance annuelle. Pour la convertir en variance 
hebdomadaire, il faut encore la diviser par 52 {semaines par annee). Pour ensuite en 
obtenir un ecart-type, il faut en calculer la racine carree. Au total, cela donne : 


/51369530,4 

\ = 993,92 

V 52 

Sacbant que la valeur de Zc pour un degre de confiance de 95 % est de 1,644853, alors il 
faut encore multiplier 993,92 par ce dernier cbiffre pour trouver la VaR bebdomadaire 
pour un degre de confiance de 95 %, c’est-a-dire : 

993,92 X 1,644853= 1634,85 

Pour tout changement d’horizon-temps, il suffit de multiplier ce cbiffre par la racine 
carree du bon ordre de grandeur { x \/52 pour avoir la VaR annuelle, c’est-a-dire 1 1 789,08) 
Et pour tout cbangement de degre de confiance, il suffit de le diviser par 1,644853 et de 
le remultiplier par la valeur de Zc pour le degre de confiance desire. 

Q On pent se baser sur le premier vecteur de resultats pour voir I’apport de cbaque source 

de risque. Si Ton prend cbaque valeur de ce vecteur et qu’on la divise par la volatilite 
totale annuelle, mais normalisee par la valeur critique de Zc, on a : 


EuroStoxx 50 

DJ 

USD 

US 10 ans 

(1783,13/7167,25) 
X 1,644853 

(1253,27/7167,25) 
X 1,644853 

(649,8/7167,25) 
X 1,644853 

(-225,86/7167,25) 
X 1,644853 

0,41 

0,29 

0,15 

-0,05 


En multipliant ensuite cbaque valeur par celle correspondante dans le vecteur des ex- 
positions, on obtient finalement le montant de la VaR qui pent etre attribue a cbaque 
source de risque : 


10500x0,41 = 4296,81 

(36,45 %) 

16000x0,29=4601,91 

(39,04 %) 

21200x0,15=3159,90 

(26,80 %) 

5200 X -0,05= -269,54 

(-2,29%) 

Total 11789,08 

(100%) 
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Comment gere-t-on les risques ? 


Exercice 3 Combiner des options 


Enonce 


M. Loiseau est actif sur le marche du cafe. II y prend regulierement des positions dans 
le but de beneficier de mouvements a la hausse on a la baisse. M. Loiseau est un spe- 
culateur, certes, mais un speculateur averti. II connait tres bien les produits derives et 
la possibilite de les combiner afin d’obtenir des profils de strategies ne comprenant 
pas forcement beaucoup de risques. Voici ce qu’il observe aujourd’bui sur le New York 
Board of Trade : 


Prix du cafe (spot) 

0,65$/lbs 

Volatilite annuelle implicite observee 

31% 

Taux d’interet a trois mois 

1% 

Options a disposition 

Options put et call europeennes a trois 
mois 

Taille d’un contrat 

37 500 lbs. = 17010 kg 


0 Quelle est la taille, en $, d’un contrat pour acbeter le sous-jacent au prix actuel ? 

Q Definissez quatre possibilites de strategies pour M. Loiseau, profils de pertes et profits 
a I’appui, dans le cas ou celui-ci n’a pas de direction privilegiee mais ou il anticipe tou- 
tefois une volatilite qui restera tres elevee ? 

Q Comparez les strategies en terme d’exposition au risque du prix du cafe. 

Q En supposant que vous puissiez appliquer la formula de Black-Scboles directement 
pour revaluation d’options sur le prix du cafe, quelles seraient les strategies les plus 
couteuses ? 

Q Sur quelle base faites-vous votre cboix final ? 

Q A quel genre de limitation est-on ici confronts ? 


Solution 


0 La taille d’un contrat en valeur monetaire pent etre estimee a I’aide de la taille du 
contrat specifiee par le descriptif ainsi qu’avec le cours actuel du sous-jacent. Ainsi, 
la taille de ce contrat est aujourd’bui de : 

Taille du contrat (en USD) = Taille du contrat (unites) x Prix par unite 

= 37 500 lbs X 0,65 USD /lb 
= 24375 USD 
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Q Les quatre graphiques suivants (voir figure 9.5 ) montrent les profils obtenus pour quatre 
strategies differentes et ce, sans prise en compte de leur cout, etant donne qu’on s’in- 
teresse d’abord a I’exposition residuelle qu’elles nous proposent. D’autres strategies 
connues existent (Butterfly spread, Seagull, Cilindres, etc.) mais nous n’en montrons 
ici que quatre. 



E 


Straddle MiCall 



- Un bull-spread : achat d’un call et vente d’un call, le premier ayant un prix d’exer- 
cice plus eleve. Dans le cas present, nous avons choisi des prix d’exercice de 80 
et 120, en supposant qu’ils soient disponibles sur le marche. 

- Un long straddle, c’est-a-dire un straddle misant a la hausse. 11 s’agif de combiner 
I’achaf simultane d’un call et d’un put a des conditions identiques. De nouveau, 
nous avons choisi un prix d’exercice out-of-the-money. 

- Un long strip. Les strips sont speciaux en ce sens qu’ils combinent un double put 
avec un call de memes caracteristiques. 

- Le strangle presente le meme profil que le straddle mais a ceci pres qu’il laisse une 
zone neutre autour du prix spot actuel. 

Q En cas d’achat de ces strategies les quatre profils ne presentent pour ainsi dire aucun 
risque pour M. Loiseau, mis a part la valeur des primes payees pour ces combinaisons. 
Elies sont toutes haussieres. On pent dire est que le bull spread propose contient sim- 
plement un cout d’opportunite, c’est-a-dire celui de refuser une partie de la hausse si 
le prixdu cafe venait a atteindre un niveau superieur a 1,20 $/lb. 

Q En appliquant directement la formula de Black-Scholes aux parties de chaque combi- 
naison, nous obtenons les resultats suivants (voit tableau 9.9). 
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On s’apergoit avec ce tableau que, suivant les valeurs du prix d’exercice, nous pou- 
vons obtenir des valeurs tres elevees pour certaines strategies. C’est surtoutle cas pour 
toutes les strategies cumulant des options in-tbe-money et done relativement cberes 
initialement. 


Prix de 
differentes 
strategies 
optionneiies 
d’apres 
certaines 
vaieurs de K 
(prix d’exercice) 


Strategie 

Nb 

Option 

Prix 

d’exer- 

cice 

Valeur 

Valeur 

d’un 

contrat 

Valeur en % d’un 
contrat evalue au 
prrxdu 
sous-jacent 

Bull spread 

1 

Call 

80 

0,4824 

180,89 

0,74 % 


-1 

Call 

120 

0,0001 

0,05 

0,00 % 




Total 

0,4825 

180,94 

0,74 % 

Long straddle 

1 

Call 

80 

0,4824 

180,89 

0,74 % 


1 

Put 

80 

15,2826 

5 730,99 

23,51% 




Total 

15,7650 

5911,88 

24,25 % 

Strip 

1 

Call 

80 

0,4824 

180,89 

0,74 % 


2 

Put 

80 

15,2826 

5 730,99 

23,51% 




Total 

31,0476 

11642,87 

47,77 % 

Strangle 

1 

Call 

80 

0,4824 

180,89 

0,74 % 


1 

Put 

50 

0,1576 

59,10 

0,24 % 




Total 

0,6400 

240,00 

0,98 % 


Le strangle permet d’obtenir un profil proebe des strips et des straddles pour autant 
que Ton puisse esperer une certaine volatilite des cours sur le marcbe. Le fait de vouloir 
profiter de toute la bausse des le premier mouvement de marcbe rend la strategie tres 
cbere. Pour ce qui est du spread, la vente du call a 120 ne permet pas vraiment de rendre 
la strategie moins cbere car le prix d’exercice est visiblement difficile a atteindre meme 
en cas de forte volatilite. 

De maniere generate, la volatilite actuelle est integree dans les prix. A moins d’attendre 
une volatilite encore plus forte, les prix refletent precisement I’avantage attendu de 
ebaque strategie d’apres les conditions actuelles. D’ou le fait que les options sont assez 
cberes des le moment ou le risque est tres limite et les gains potentials, assez eleves. On 
rappellera id que ces prix sont obtenus a partir de relations d’arbitrage qui interdisent 
tout profit anormal sans risque. 

Q Le cborx depend avant tout des esperances de volatilite effective de M. Loiseau et des 
prix des strategies. A priori, le straddle est bidirectionnel (des gains sont possibles a 
la bausse comma a la baisse) et peu cber. Le spread est legerement moins cber mais 
il suppose que Ton fasse une bypotbese de bausse (pour le bull spread) ou de baisse 
(pour le bear spread). 

Q La taille minimale du contrat (37 500 lbs.) impose une limitation sur le fractionnement 
de I’investissement de M. Loiseau tout en definissant un levier sur une base de 24 375 $. 
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Exercice 4 Realiser des arbitrages a Taide de contrats 
a terme 


Enonce 


Nous sommes le 21 janvier. II est 20 h. M. Laiglon, trader a la Commodity Trading Com- 
pany (Comtrade), souhaite, avant de quitter son bureau, s’assurer qu’aucune operation 
d’arbitrage n’est possible. Son bonus de fin d’annee est lie aux profits qu’il pent generer 
et il est done tres motive pour exploiter toute possibilite qui existerait. M. Laiglon est 
charge de la gestion des contrats sur le zinc. Le zinc est un metal dont la possession 
ne procure aucun revenu. Supposons, en outre, qu’il ait la propriete merveilleuse de 
n’entrainer aucun cout de stockage. Les positions de M. Laiglon sont les suivantes : 

- Une position courte sur cinq contrats forward de 10 tonnes chacun venant a echeance 
le 21 avril et conclus a un prrx de livraison de 1 250 $/ tonne. 

- Une position longue sur dix contrats forward de 1 0 tonnes chacun venant a echeance 
le 21 juillet et conclus a un prrx de livraison de 1 200 $/tonne. 

En consultant son ecran Reuter, M. Laiglon constate que les prix spots et forward du 
zinc s’etablissent comme suit : 


Echeance 

Cours ($/ tonne) 

Spot 

1200 

21 avril 

1218 

21 juillet 

1225 


II voit, par ailleurs, que le taux d’interet (continu) sur le marche US est de 5 % par an. 

0 Que doit faire M. Laiglon pour bloquer son resultat sur ces contrats venant a echeance 
en avril ? 

Q Calculez le prix a terme du contrat echeance avril en I’absence d’opportunites d’arbi- 
trage. Que conseilleriez-vous a M. Laiglon ? 

Q Quelle est la valeur aujourd’hui des contrats venant a echeance en avril ? 

Q Quelle decision devrait prendre M. Laiglon concernant les contrats venant a echeance 
en juillet ? 


Solution 


0 Comtrade est vendeur, a I’echeance d’avril, de 50 tonnes de zinc a un prrx de livrai- 
son de 1 250 $/tonne. Le prrx a terme cote sur le marche pour cette echeance est de 
1218 $/tonne. M. Laiglon pourrait done cloturer sa position en achetant a terme a 
echeance avril 50 tonnes de zinc a 1218 $/tonne ce qui lui permettrait de realiser en 
avril un profit de : 50 x (1250- 1218)= 1600$. 

0 En I’absence d’opportunite d’arbitrage, le prrx a terme devrait etre egal a la valeur fu- 
ture du prix spot (compte tenu de I’hypothese que le zinc ne genere aucun revenu et 
n’entraine aucun cout de stockage) : F= Se’’^ = 12006°’°^’'°’^^ = 1215,09$. 

Nous constatons done que le prix cote sur le marche (1218$) est superieur au prix en 
I’absence d’arbitrage. Autrement dit, un achat a terme synthetique (un achat au comp- 
tant couple a un emprunt) est meilleur marche qu’un achat a terme au prix cote sur le 
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marche. Plutot que d’acheter a terme au prix cote sur le marche, M. Laiglon doit realiser 
un achat a terme « synthetique » pour aboutir a une position « cash and carry ». Pour 
cela, il procede ainsi : 

- Achat de 50 tonnes de zinc au comptant et stockage (il prend une position longue 
sur le zinc). 

- Emprunt de la somme necessaire a la transaction. 

Etant vendeur a terme, M. Laiglon utilisera le zinc stocke pour execution des contrats 
de vente a terme. Il aboutira ainsi au resultat suivant : 50 x (1 250 - 1 215, 09) = 1 745 $. 
Notons qu’il ne doit pas limiter sa position aux cinq contrats initiaux. Il pourrait ac- 
croitre son profit en achetant un volume de zinc plus Important (finance par emprunt) 
et en revendant ce surplus a terme au prix cote de 1218 $/tonne. Il realiserait ainsi un 
profit d’arbitrage (en avril) de 2,91 $ (1 218 - 1 215, 09) par tonne additionnelle. 

Q La valeur d’un contrat a terme par tonne de zinc (/) est egale a la difference entre le 
prix spot et la valeur actuelle duprixde livraison : 1200- 1250e“°’°^^°’^^ = -34,47 $. 

Mais Comtrade a une position courte sur les contrats venant a echeance en avril. Leur 
valeur est done de 50 x 34, 47 = 1 723, 61$ ! Il est important de remarquer que cette va- 
leur est aussi egale a la valeur actuelle du resultat que pourrait degager Comtrade en 
mettant en place une position « cash and carry », soit 1 723, 61 $ = 1 745 $ x g-o,05xo,25 

Q Comtrade est acheteur, a I’echeance de juillet, a un prix de livraison de 1 200 $/tonne. 
Le prix cote etant de 1 225 $/tonne, Comtrade pourrait vendre a terme les 100 tonnes de 
zinc a ce prix et s’assurer un resultat egal a : 100 x (1 225 - 1 200) = 2 500 $. En I’absence 
d’arbitrage, le prix a terme d’un contrat venant a echeance en juillet devrait etre : F = 
Se’’’^ = 12006°’°^’'°’^° = 1230,38$. 

Le prix cote sur le marche est inferieur au prix a terme en I’absence d’arbitrage. M. Lai- 
glon devrait done realiser la vente a terme par la voie « synthetique » et se constituer 
ainsi une position de « reverse cash and carry ». Pour cela, il devrait : 

- Emprunter 100 tonnes de zinc avec un engagement de les rendre en juillet (il prend 
une position courte sur le zinc) et les vendre au comptant. 

- Placer le produit de vente. 

Etant acheteur a terme, M. Laiglon utilisera le zinc livre en execution des contrats de 
I’achat a terme pour rembourser le zinc emprunte. Il aboutira ainsi au resultat suivant : 
lOOx (1230,38-12001 = 3038$. 

Notons que la valeur actuelle de montant est egale a la valeur de marche des contrats. 


Exercice 5 Utiliser des contrats a terme sur matieres 
premieres 


Enonce 


Votre budget etant particulierement greve par une consommation obsessionnelle de 
chocolat, vous decidez tout de meme d’essayer de comprendre un peu mieuxle marche 
du cacao et des contrats futures sur cette denree. Vous vous apercevez ainsi que le prix 
spot du cacao de qualite « Malaysian 110 » le 16 janvier 2004 est de 1 622 $ par tonne 
metrique. En regardant de pres d’autres donnees de marche, vous observez que : 
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- Le taux d’interet continu annualise est de 2 %. 

- Le convenience yield actuellement traite sur le marche est de 18 %. 

- Le contrat futures sur cacao a trois mois cote a 1 597 $. 

- Les couts de stockage moyens sont estimes a 10 $ par mois et par tonne. 

0 Quel est le prrx theorique du futures a trois mois sur cacao ? 

Q En regardant le prrx de marche de ce meme contrat futures, expliquez comment vous 
pouvez en profiter. Detaillez vos calculs et expliquez clairement votre demarche. 

Q Si maintenant on vous disait que la difference constatee precedemment n’ est rien d’ autre 
qu’une appreciation differente du convenience yield pour cette qualite-la de cacao 
d’apres les etudes d’offre et de demande faites a trois mois, a comhien se monterait 
ce taux? 


Solution 


0 En utilisant la formulation suivante Eo, 3 mois = et en faisant I’hypothese 

que les couts de stockage sont tons payes in fine sm la hase du nomhre de mois ecoules, 
nous ohtenons un prrx theorique du futures de 

^'o,3mois = 1622e'^’'““^®’'“>n +30= 1588,40$. 

0 Le prrx de marche du futures etant de 1 597 $, un profit d’arhitrage de 1 597 - 1 588, 40 = 
8, 60 $ devrait pouvoir etre realise. Un arbitrage est veritahlement hors risque s’il n’exige 
aucun investissement au temps 0 (autofinance) et qu’il genere avec certitude un profit 
strictement positif a I’echeance. 

Voici les operations a effectuer au temps 0 et leur denouement trois mois plus tard : 

En t = 0 : 

- achat du cacao spot : -1622 $ 

- emprunt pour I’achat du cacao : + 1 622 $ 

- vendre le contrat futures : 0 

- investissement initial de : 0 
Trois mois plus tard : 

- liquidation du contrat futures : 1 597 $- St 

- valeur du cacao en stock : St 

- couts de stockage : -30 $ 

- couts de financement : -1622 x 1,005- 1630, 13 

- gains implicites lies a la presence de I’actif : 71, 73 $ 

(1622 X explrT]) x (1 - exp[-yf]) 

Profit d’arhitrage sans risque : 8,60 $ 
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Q II suffit de reprendre la meme formule que dans la reponse a et de la remanier de ma- 
niere a isoler le taux y : 


fo,3mois = Soe''-^’‘^“'> + A:o^ 
^ ^0,3 mois “ ^0 ^ 


So 


= e 


ir-y){T-t) 


1 


T- t 
■y=r- 


■In 


Fq,3 mois ^ 


= r-y 


So 

/ _ 7,S \ 


T- t 


-In 


^0,3 mois ^0 


So 


= 2%-4 In 


1.597-30 

1.622 


= 15,80% 


Cette sous-question montre combien I’appreciation de ce convenience yield rend sen- 
sible le prix du futures, et qu’il n’est pas evident de se rendre compte a quel point I’op- 
portunite d’arbitrage est bien reelle. Les convenience yields sont d’ailleurs tres eleves 
pour les futures sur cacao. Ce taux est plutot de I’ordre de 2 %-3 % pour I’argent par 
exemple. 


Exercice 6 Se couvrir a Taide de contrats a terme 
sur indice boursier 


Enonce 


Vous possedez un portefeuille contenant trois titres faisant partie de I’indice Df Euro 
Stoxx 50 : 


litre 

Prix au 15 Janvier 

Nombre 

P calcule le 15 
Janvier 2004 (par 
rapport a I’Euro 
Stoxx 50) 

Dividende 

attendu 

Fortis 

18,21 

650 

1,15 

0,66 (18 Juin 
2003) 

Croupe 

Danone 

132,60 

200 

0,27 

0 

Alcatel 

13,73 

850 

0,92 

2,30 (6 mai 2003) 


Vous savez que vous devrez liquider le portefeuille le 15 juin 2004. Craignant une even- 
tuelle baisse du marche frangais au cours des prochains mois, vous envisagez de couvrir 
ce portefeuille avec des contrats futures sur I’indice Euro Stoxx 50 avec echeance le 25 
juin 2004. Le prix de ce contrat est de 2 842 €. La valeur de I’indice au comptant est, le 
15 Janvier 2004, de 2 824,39 tandis que la taille du contrat est 10 € par point d’indice. 

0 Calculez le nombre optimal de contrats a acheter ou vendre pour couvrir votre porte- 
feuille. 

Q Vous faites I’hypothese des donnees de marche ou resultats suivants pour le 1 5 juin 2004 

-1-6% sur votre portefeuille, I’indice cote a 2 940 et le futures a 2 960. En utilisant le 
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nombre de contrats trouve a la question precedente, estimez le resultat espere de votre 
strategic le 15 juin 2004 ? 

Q Est-ce que votre strategic vous conduit necessairement a une couverture parfaite ? Dans 

le cas contraire, montrez chiffres a I’appui les sources principales des differences par 
rapport a une couverture parfaite. 


Solution 


Dans le cas present, notre hedge ratio est le beta du portefeuille, puisque nous ne pou- 
vons pas faire I’hypothese d’une sensibilite de 1 par rapport a I’indice et done par rap- 
port au futures. La valeur de ce portefeuille est de : 

18, 2 1 X 650 -I- 132, 60 x 200 -I- 13, 73 x 850 = 1 1 836, 50 -I- 26 520, 00 -t- 1 1 670, 50 

= 50 027, 00 € 


Le beta moyen pondere de ce portefeuille est de : 

1 1 836, 50 X 1, 15 -I- 26 520, 00 x 0, 27 -I- 1 1 670, 50 x 0, 92 
50027,00 


0,6298 


Pour determiner le nombre naif de contrats futures, il suffit de diviser le montant de 
notre position a couvrir par la taille d’un contrat. Or, dans le cas present le montant a 
couvrir est exprime en € tandis que la taille du contrat futures est exprimee en € par 
point d’indice. Nous devons done exprimer tout d’abord cette taille en €. La valeur du 
portefeuille est de 50 027 € et : 


taille du futures (EUR) = EUR/point d’indice x valeur du futures 
= 10 EUR/point d’indice x 2842 
= EUR 28420 


Ce qui nous fait un ratio naif de couverture de : 

St 50027 

= = 1,7603 

taille 28420 

Mais, puisque la couverture ne pent pas etre parfaite, nous devons modifier ce ratio en 
appliquant le beta, a savoir : 


nb. de contrats = h* x 


Vt 

Ft,T X taille 


= /3x 


Vt 

Ft,T X taille 


Cov(AU%,AF%) Vt 

Var(AF %) Ft, t x taille 


Ft,T X taille 


Cov(AU%,A7%) Vt 

Var(A7 %) Ftj x taille 
Cov(AS%,A7%) It Q 
Var(A7%) Ft,r taille 


= 0,6298x 


50027 

28420 


1,1087 
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Cette demonstration revient a dire que, dans le cas des actifs financiers, on s’interesse 
davantage a la covariance des rendements qu’a celle des pruc car c’est sur les premiers 
que nous faisons en general I’hypothese de normalite. On decide de vendre un contrat 
futures sur I’Euro Stoxx 50. 

Q Voici le detail du resultat : 

- Dividendes regus : en multipliant le nombre d’actions par les dividendes attendus et 
en faisant I’hypothese que ce sont effectivement les dividendes re^us, nous avons 
un total de 2 384 € 

- Gain/perte sur le sous-jacent : I’appreciation de 6 % nous donne un gain de 50 027 x 
6% = 3001, 62 €. 

- Gain/perte sur le futures : (2842-2960) x 10=-1180€. 

- Total: 4 205,62 €. 

Q On voit bien des le depart que nous ne pourrons jamais pretendre avoir une situation 
de hedge parfait. Nous sommes loin d’ avoir un portefeuille bien indexe, notre horizon- 
temps differe de celui du futures et les dividendes attendus ne sont pas connus avec 
certitude. Bref, on ne pent pas eliminer le risque avec un hedge incertain. Expliquons 
la difference constatee : 

- La mobilite du beta. Notre calcul de ratio de couverture repose sur I’hypothese que 
le beta utilise est constant et represente un lien exact avec I’indice. Or, la variation 
sur le portefeuille est de 50027 x 6% = 3001,62 €. Le resultat sur I’instrument de 
couverture est de - 1 , 1 087 contrat x taille de 1 0 x (2 940 - 2 824, 39) = -1281, 77 €, 
soil un total de 1 719,85 €. 

- Le probleme des arrondis. Nous avons vendu un contrat futures a la place de 1,1087 
contrat. Cela fait une difference d’arrondis de 0,1087 contrat sur une variation du 
prix du futures de (2960 - 2842) x 0, 1087 contrat x taille de 10 = 128,27 €. 

- Le risque ou revolution de la base. La base a f = 0 est de 2 842 - 2 824, 39 = 17, 61 €. 
Au 15 juin 2004, elle devrait etre de (2 960 - 2 940) = 20 €, pour une difference totale 
de - 1, 1087 contrat x taille de 10 x (20 - 17, 61) = -26, 50 €. 

- Le montant des dividendes regus. Le montant regu est de 2 384 €. Cela fait bien un 
total de 4 205,62 €. 


Exercice 7 Mettre en place une couverture a Taide 
de futures sur obligation notionnelle 


Enonce 


Lynda Zarate gere, pour le compte des Assurances universelles (ASU) un portefeuille 
d’obligations d’Etat d’une valeur nominale de 1,5 milliard d’euros. La valeur de mar- 
che de ce portefeuille s’eleve a 1,65 milliard et la duration modifiee est de neuf annees. 
Elle souhaite couvrir son risque d’interet et a demande conseil a M. d’Argent, le sym- 
pathique banquier de la Banque Ducoin. Ce dernier suggere d’utiliser le contrat BUND 
traite sur la Deutsche Bdrse et qui a les caracteristiques suivantes : 

- unite de cotation : 100 000 € de valeur nominale ; 

- coupon : 6 %. 

Le contrat venant a echeance dans six mois cote actuellement 115,60 €. Sa duration 
modifiee est de neuf annees. 
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0 Quelle perte pourrait subir les ASU en cas de hausse des taux d’interet de 1 % ? 

Q Combien de contrats futures devraient-elles acheter ou vendre pour couvrir la posi- 
tion? 

Q Verifiez Tefficacite de la couverture en cas de hausse des taux d’interet de 1 %. 


Solution 


□ 


Les ASU sont confrontees a un risque de taux d’interet. La duration du portefeuille etant 
de neuf ans, un accroissement des taux de 1 % devrait entrainer une perte d’ environ 
9 % sur la valeur du portefeuille soit 148,5 millions d’euros (rappelez-vous la formule 
dP/P = -(D/(1 -I- r))dr du chapitre 6). L’objectif de Lynda est de compenser cette perte 
par un gain sur une position en futures sur obligation notionnelle. 

Pour couvrir sa position, Lynda devrait vendre des contrats futures. En effet, une hausse 
des taux conduira a une baisse du prix du futures et done a un profit sur les positions 
courtes. Elle degagera ainsi un profit en cas de hausse des taux d’interet qui compen- 
sera la perte sur son portefeuille. Si la variation du prrx du futures (AF) est egale a celle 
du prix moyen des obligations detenues par les ASU (AS), celles-ci devraient choisir 
un ratio de couverture egal a I’unite, e’est-a-dire un montant nominal egal a la valeur 
nominale de la position a couvrir. Le nombre de contrats a vendre est done : 


n = 


1500000000 

100000 


= 15000. 


Q Le contrat venant a echeance dans six mois cote actuellement 115,60 € et la duration 
est de neuf ans. Une hausse des taux de 1 % provoquerait une baisse du cours d’environ 
9 % soit -10, 04 €. Cette variation correspond a une baisse de 1 004 points de base. Or, 
le tick du contrat est de 10 €. En consequence, la variation entrainera un gain pour les 
ASU (qui ont pris une position courte) de 10 040 € par contrat. Multiplie par le nombre 
de contrats (15 000), cela conduit a un gain sur la position en futures de 156 millions 
d’€ qui compense ainsi la perte de 148,5 millions sur la position a couvrir. 


Exercice 8 Mettre en place une couverture a Taide 
de futures sur taux d’interet 


Enonce 


Nous sommes en janvier. La Societe automobile du Sud (SAS) prevoit d’emprunter 
2 millions d’euros de fin juin a fin septembre. Elle s’interroge sur la methode adequate 
pour couvrir le risque d’interet. Elle a traditionnellement realise des operations a terme. 
Elle souhaite cependant analyser les possibilites de couverture offertes par le contrat 
Euribor traite sur Euronext. M. Delco, le directeur financier, a consulte le site Web d’Eu- 
ronext pour connaitre les caracteristiques du contrat et les conditions de marche. Mal- 
heureusement, ses connaissances en matiere de futures sont limitees et il a done decide 
de consulter M. d’Argent, son banquier. 

Le contrat Euribor est fonde sur I’Euribor trois mois. Un contrat porte sur 1 million 
d’euros. Le cours d’un contrat a echeance juin est de 97,80 €. Le contrat est liquide en 
especes : le cours de liquidation est egal a : 100-1’Euribor trois mois du jour d’echeance. 
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0 Quel est le taux d’interet que la SAS pourrait s’assurer sur son placement en prenant 
une position en IRF ? 

Q Quelle position sur futures devrait prendre la SAS pour couvrir sa position ? 

Q Verifiez Tefficacite de la couverture pour des valeurs du taux Euribor trois mois de 2 % 
et 3 % a fin juin. 


Solution 


0 Le cours d’un IRF est egal a 100 - taux. Le cours de 97,80 € signifie done que M. Delco 
devrait pouvoir assurer un taux d’interet de 2,20% = ([100 - 97, 80]/ 100) sur le place- 
ment de 2 millions d’ euros qu’il realisera de fin juin a fin septembre. 

0 Pour couvrir sa position, la SAS doit acheter des IRE Le risque auquel est soumise la 
societe est celui d’une baisse des taux qui conduirait a une remuneration moindre de 
son placement. Cette perte devrait alors etre compensee par un gain sur la position en 
IRE Or, une baisse des taux entrainerait une hausse du cours de I’lRF (souvenez-vous 
qu’il est calcule en soustrayant le taux de 100) . En consequence, en etant longue sur des 
contrats IRF, la SAS realisera un profit en cas de hausse des taux. 

Le nombre de contrats est egal a la position a couvrir (2 millions d’ euros) divisee par la 
taille d’un contrat (1 million d’euros). II faudrait done acheter deux contrats. 

0 Verifions I’efficacite de la couverture. Supposons que le taux Euribor soit 2 % a I’echeance. 

- interets pergus sur le placement :2000000x2%x3/12=10000€; 

- cours du futures a I’echeance : 100 - 2 = 98 € ; 

- variation (en points de base) : (98 - 97, 80) x 10000 = 20 points de base ; 

- gain ou perte par contrat : variation en point de base x tick = 20 x 25 = -1-500 € ; 

- gain ou perte totale sur futures : nombre de contrats x gain ou perte par contrat 
= 2 X 500 = -1-1 000 €; 

- resultat total : interets pergus sur le placement -i- gain ou perte total sur futures 
= 10000 - 1 - 1000 = 11000 €; 

- taux d’interet : resultat total/montant place x 12/3 = (11000/2000000) x 4= 2,20%. 

Le tableau qui suit montre que le resultat est identique quelle que soit 1’ evolution du 
taux d’interet. 


Taux Euribor trois mois 

2% 

3% 

Interets pergus 

10 000 

15 000 

Cours du futures 

98 

97 

Variation (pb) 

-1-20 

-80 

Resultat par contrat 

500 

-2000 

Resultat sur futures 

-1-1000 

-4000 

Resultat total 

-1-11000 

-t-11000 

Taux d’interet 

2,20 % 

2,20 % 
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Exercice 9 Evaluer un swap de taux d’interet 



Enonce 


Les compagnies AlphaCorp et BetaLink ont obtenu les conditions (taux d’interet an- 
nuels) suivantes pour un pret de 5 millions d’ euros sur drx ans : 



Taux fixe 

Taux flottant 

AlphaCorp 

7,0% 

Libor -1-0,5% 

BetaLink 

8,8% 

Libor -1-1,5% 


Supposez que les deux compagnies ont chacune la necessite imminente de s’endetter a 
concurrence de 5 millions d’ euros. De plus, BetaLink prefererait s’endetter au taux fixe 
alors que AlphaCorp desirerait payer des interets nets au taux flottant sur son operation 
de financement. 

0 Pouvez-vous deceler une opportunite d’arbitrage dans cette situation ? Si oui, laquelle ? 
A combien se monte-t-elle ? 

Q En tant qu’intermediaire, que proposeriez-vous aux directions financieres des deux 
compagnies de maniere a reduire leur cout d’endettement tout en vous assurant une 
prime annuelle nette de 0,2 % ? (L’ operation devrait en outre paraitre aussi attractive a 
AlphaCorp qu’a BetaLink.) 

Q Quels sont le(s) risque(s) encouru(s) par les deux compagnies? Quel(s) risque(s) assu- 
mez-vous en tant qu’intermediaire ? 

Q Que se passerait-il s’il n’y avait pas d’intermediaire entrant dans la transaction, au ni- 
veau du cout et des risques pour les deux contreparties ? Qu’en penseriez-vous ? 


Solution 


0 II y a une opportunite d’arbitrage en ce sens que la difference de taux n’est pas la meme 
sur les deux marches. En effet, on voit que : 



Taux fixe 

Taux flottant 

AlphaCorp 

7,0% 

Libor + 0 , 5 % 

BetaLink 

8,8% 

Libor -1-1,5% 

Difference 

-1,8% 

-1% 


Des lors, il y a un avantage a arbitrer de 1,8% - 1% = 0,8%. Cela veut dire qu’Alpha- 
Corp a un avantage relatif a emprunter sur le marche fixe, ce qui inferesse BetaLink qui 
veut justement emprunter au taux fixe ! BetaLink pent emprunter au taux flottant (rela- 
tivement plus favorable pour lui) et changer ce flux en taux fixe grace au swap de taux 
d’interet. 

0 Avec I’existence d’un intermediaire, la proposition pent etre resumee par la figure 9.6 
(les fleches indiquent le sens du paiemenf) . II y a 0,8 % a repartir de la maniere suivanfe : 
0,2 % pour I’intermediaire et 0,3 % pour chaque partie. L’intermediaire va ainsi conclure 
un swap avec chacune d’elles : 
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Figure 9.6 

Swap de taux 
d’interet 



- Swap 1 : BetaLink emprunte au tauxflottant d’abord. En reportant « Libor +1,5% » 
sur la flecbe superieure du cercle « Swap 1 », on en deduit tres rapidement que Be- 
taLink doit payer 8,5 % pour avoir un avantage de 0,3 % par rapport aux 8,8 % qu’il 
obtiendrait s’il allait directement sur le marcbe du taux fixe. La cotation sur le mar- 
cbe se faisant par rapport au Libor, cela revient a dire que BetaLink conclut un swap 
ou elle paie 7 % centre Libor. 

- Swap 2 : AlpbaCorp emprunte d’abord au taux fixe. « Libor + 1, 5 % » esf reporfe sur 
la flecbe superieure du « Swap 2 », et sacbanf que I’infermediaire doit garder une 
marge de 0,2 %, nous observons un paiement de 8,3 % (fixe) a AlpbaCorp, ce qui 
signifie qu’AlpbaCorp paie dans ce swap 6,8 % confre Libor. 

Q Les risques encourus par les deux parties sont eventuellement des risques de taux d’in- 
teret : 

- AlpbaCorp se retrouve exposee au tauxflottant (risque de bausse). Mais cela corres- 
pond a ses desiderata. Ignorant quelles sont les autres obligations de la societe en 
interne, nous ne savons pas a ce stade si elle desirait du flottant pour contrer des 
revenus qu’elle recevait egalement au taux flottant. ? 

- BetaLink ne conserve, sur cette transaction, aucun risque de tairx sur ses paiements 
d’interet futurs. 

L’intermediaire reqoit 0,2 % de marge mais subit un risque de credit des contreparties. 
En effet, son role est de continuer a assumer les paiements si une des parties venait a 
faire defaut, puisque les contrats ont ete passes par cbaque partie avec lui. 11 ne craint 
aucun risque de taux pour autant qu’aucune contrepartie ne fasse defaut. 

Q Cbaque partie gagnerait 10 points de base supplementaires (100 points de base = 1 %) 
mais assumerait par la meme occasion le risque de defaut. Or, si I’intermediaire peut 
beneficier d’une certaine diversification de son portefeuille de credit, il n’en va pas for- 
cement de meme avec les contreparties. 


Exercice 1 0 Evaluer un swap de taux de change 


Enonce 


Bonaventure SA voudrait emprunter des couronnes norvegiennes (KN) a un taux d’in- 
teret fixe, fandis que Costandina Inc. a besoin de ringgifs malais (RM) . Les monfanfs 
requis par les deux sociefes sont rigoureusement les memes au taux de change actuel. 
Void les taux d’interet cotes pour cbacune d’entre dies : 

0 Pouvez-vous deceler une opportunite d’arbitrage dans cette situation ? Si oui, laquelle ? 
A combien se monte-t-elle ? 

Q En tant qu’intermediaire, que proposeriez-vous aux directions financieres des deux 
compagnies de maniere a reduire leur cout d’endettement tout en vous assurant une 
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Ringgit 

Couronnes 

norvegiennes 

Bonaventure SA 

3,5% 

9% 

Costandina Inc. 

5,5% 

10% 


prime annuelle nette de 0,5 %? (L’ operation devrait en outre paraitre aussi attractive a 
Bonaventure SA qu’a Costandina Inc.) 

Q Quels sontle(s) risque(s) encouru(s) paries deuxcompagnies?Quel(s) risque(s) assumez- 
vous en tant qu’intermediaire ? 

Q Que se passerait-il s’il n’y avait pas d’intermediaire entrant dans la transaction, an ni- 
veau du cout et des risques pour les deux contreparties ? Qu’en penseriez-vous ? 

Q Bonaventure SA voudrait savoir quelle est la valeur du swap avec I’intermediaire alors 
qu’il reste trois ans a courir pour le swap. Pour cela, void les donnees supplementaires : 

- Supposez que les structures des taux d’interet soient uniformes en Malaisie comme 
en Norvege et qu’elles se situent a 3,5 % et 9 % d’apres la structure de la courbe zero- 
coupon obtenue a partir de celle des taux swaps (id plate) de ces deux marches. 

- Le taux de change actuel est de 1 ringgit = 2,57 couronnes norvegiennes. 

- Les montants echanges dans les deux devises sont 10 millions de ringgits et 24 mil- 
lions de couronnes norvegiennes. 

- Les paiements sont echanges chaque annee (un vient juste d’avoir lieu). 

- Supposez que tous les taux d’interet soient composes de maniere continue. 


Solution 


0 II y a une opportunite d’arbitrage en ce sens que la difference de taux n’est pas la meme 
sur les deux marches. En effet, on voit que 



Ringgit malais 

Couronnes 

norvegiennes 

Bonaventure SA 

3,5% 

9% 

Costandina Inc. 

5,5% 

10% 

Difference 

-2% 

-1% 


Des lors, il y a un avantage a arbitrer de2%-l%=l%. Cela veut dire que Bonaventure a 
un avantage relatif a emprunter sur le marche malais. Cela tombe bien car Costandina 
pent emprunter sur ce marche au taux norvegien (relativement plus favorable pour lui) 
et swapper ce flux en taux malais grace au swap de taux de change. 

Q Avec I’existence d’un intermediaire, la proposition pent etre resumee par le schema sui- 
vant (les fleches indiquent le sens du paiement). II y a 1 % a repartir de la maniere sui- 
vante : 0,5 % pour I’intermediaire et 0,25 % pour chaque contrepartie. L’intermediaire 
va ainsi conduce un swap avec chaque contrepartie : 

- Swap 1 : Costandina emprunte a 10% en couronnes norvegiennes d’abord. En re- 
portant « 10 % KN » sur la fleche superieure du cercle « Swap 1 », on en deduit tres 
rapidement que Costandina doit payer 5,25 % RM pour avoir un avantage de 0,25 % 
par rapport aux 5,5 % qu’il obtiendrait s’il allait directement sur le marche malais. 
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Swap 2 : Bonaventure emprunte d’abord au taux de 3,5 % RM. « 3,5 % RM » est re- 
ports sur la fleche inferieure du « Swap 2 », et sachant que I’intermediaire doit gar- 
der une marge de 0,5 %, nous voyons un paiement de 8,75 % (KN) de Bonaventure. 


Swap de taux 
de change 



Q Les contreparties ont obtenu ce qu’elles desiraient. Dans le cas ideal ou I’intermediaire 
leur fournit le paiement exact dans la devise dans laquelle ils ont emprunte au depart 
(cas montre id), celui-ci conserve le risque de change en plus du risque de defaut. En 
effet, il va devoir convertir des ringgits malais en couronnes norvegiennes a cbaque 
paiement. De plus, le risque de credit est accru puisqu’il y a echange des montants 
dans cbaque devise au debut et a la fin du contrat. 

Q Les contreparties assumeraient un risque de credit plus un risque de change. II faut 
comparer done le 0,5 % laisse a I’intermediaire aux risques airxquels on serait expose 
sachant que Ton n’a pas forcement le portefeuille d’activite financiere d’un interme- 
diaire (conditions, diversification, cross-currency hedges, etc.). 

Q On est juste apres une date de versement et la question nous precise que I’on va en- 
treprendre les actualisations en continu en faisant I’hypothese que nous sommes en 
presence de tairx continus. 

En ce qui concerne la jambe en ringgits, on paie un coupon de 3,5 % sur un montant 
de 10 millions et la courbe des taux est a 3,5 %. Cela donne, avec des paiements regus 
annuellement : 

JambeijM = 0, 35e“^'^’^’'“ -i- 0, 35e“^'^’^’'“ -i- 10, 35e“^'^’^’'“ = 10 


Pour la Jambe en couronnes, on paie un coupon de 8,75 % (obtenu grace au swap) sur 
un montant de 24 millions tandis que la vraie structure est a 9 %, e’est-a-dire : 

JambejfN = 2, + 2, -i- 26, le“^'®’'“ = 23, 84 


La valeur du swap est done simplement la somme de ces deux jambes, evaluees dans la 
meme devise grace au taux de change actuel du marche (marked-to-market). Laquelle 
des deux devises ? Comme cette evaluation doit etre faite du point de vue de Bonaven- 
ture qui etait desireuse de se retrouver avec un emprunt en couronnes, on va I’estimer 
en couronnes tout en respectant les signes des jambes, soit : 


VSt = ^JambeijM x taux|M j - Jambe^fjv 

= 10x2,57-23,84= 1,85 


En valeur actuelle et dans les conditions actuelles de marche, le swap est done positif 
envers Bonaventure. Cela est du a revolution du taux de change. Dans la realite, le taux 
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fixe du swap est le resultat recherche en f = 0. On actualise les flux fixes a une courhe 
de faux d’interet generale du marche swap (generalement non plate) independammenf 
de la contrepartie pour en determiner, a t = 0, le taux fixe du swap qui faif que celui-ci 
a une valeur nulle. 
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